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Již nkolik let je na laické i odborné úrovni diskutováno o poteb penzijní reformy, 
která vyeší problémy souasného dchodového systému, na jehož základ je patrno,  
že stávající výše dchod je v následujících desetiletích neudržitelná a akumulace 
individuálních úspor je nezbytná. V souasné dob na celkových píjmech ve stáí výrazn
pevažuje podíl státem vyplácených dchod, pouze doplkovým je systém penzijního 
pipojištní. 
Jedinými subjekty oprávnnými poskytovat penzijní pipojištní se státním 
píspvkem jsou v eské republice penzijní fondy, v nichž nashromáždné a zhodnocené 
úspory by mly sloužit klientm jako alternativa píjm v dchodovém vku. 
Cílem bakaláské práce je analyzovat souasnou situaci penzijních fond s ohledem  
na jejich dležitou úlohu pi realizaci chystané penzijní reformy v eské republice.  
Bakaláská práce je rozdlena do pti hlavních kapitol vetn úvodu a závru.  
Ve druhé kapitole jsou uvedena teoretická východiska penzijního pipojištní zahrnující 
zaazení penzijního pipojištní do systému kolektivního investování a systému dchodového, 
dále je uvedena charakteristika penzijních fond a prbh samotného penzijního pipojištní. 
Tetí kapitola obsahuje charakteristiku jednotlivých penzijních fond psobících  
na eském trhu, konkrétn jsou uvedeny základní skutenosti vzniku fond, akcionáská 
struktura, odlišnosti od konkurence v nabídce speciálních služeb a v neposlední ad vývoj 
potu klient a objemu penžních prostedk, jež penzijní fondy obhospodaují. 
V závrené kapitole je provedeno souhrnné zhodnocení vývoje penzijního 
pipojištní v eské republice, analýza skladby portfolia a její vazba na výnosnost penzijních 
fond. Zvláštní pozornost je vnována blížící se penzijní reform s možnými dopady  
na tyto fondy. 
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2 Teoretická východiska penzijního pipojištní 
V této kapitole jsou uvedena teoretická východiska penzijního pipojištní, jež je 
právn vymezeno Zákonem . 42/1994 Sb., o penzijním pipojištní se státním píspvkem, 
tento zákon upravuje také podmínky innosti penzijních fond, jakožto subjekt oprávnných 
poskytovat penzijní pipojištní se státním píspvkem (dále v textu znaeno zkratkou PPSP). 
Penzijní fondy (zkrácen PF) charakterem hromadné akumulace úspor obyvatelstva spadají 
mezi subjekty kolektivního investování.  
2.1 Kolektivní investování 
Kolektivní investování lze charakterizovat jako formu podnikání a nepímého 
investování, kdy specializované spolenosti shromažují penžní prostedky od osob 
fyzických i právnických a poté je hromadn investují a zhodnocují.   
Kolektivním investováním je i obhospodaování majetku subjekt kolektivního 
investování, jimiž jsou penzijní fondy, investiní fondy, investiní spolenosti, podílové 
fondy i depozitáe. Tyto spolenosti jsou zprostedkovateli investování na kapitálových 
trzích, kam investují do finanních produkt s rznou mírou rizika, od kterého se odvíjí 
následné výnosy (Steigauf, 2003).
2.1.1 Výhody kolektivního investování 
Mezi hlavní výhody kolektivního investování patí diverzifikace rizika,  
kterou subjekty kolektivního investování mohou provádt s vyšší efektivností, díky možnosti 
investovat do aktiv, ke kterým drobný investor nemá pístup, píkladem jsou pokladniní 
poukázky, jejichž nominální hodnota je 1 mil. K. S tím souvisí další výhoda tohoto druhu 
investování, a to možnost jednotlivých investor vkládat malé finanní ástky (Jílek, 2009). 
Dalším kladem je profesionální správa majetku, kterou spolenosti vykonávají pomocí 
specializovaných nástroj, kterými kupíkladu sledují vývoj akcií a výkyvy na finanních 
trzích. Drobný investor vtšinou nemá pístup ke všem potebným informacím a není schopen 
se na trzích v potebné míe orientovat. 
Výhodami jsou dále nižší transakní náklady, spojené s investováním vtších 
penžních objem, i úspora asu jednotlivých investor, související se sníženou nutností 
neustále sledovat vývoj trhu. Nezanedbatelnými jsou likvidita, která je díky možnosti rychlé 
pemny podílových list nebo akcií na peníze vysoká a také daová výhodnost kolektivního 
investování (Liška, Gazda, 2004).
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2.1.2 Nevýhody kolektivního investování 
Kolektivní investování má jako každé podnikání i své nevýhody, mezi které lze zaadit 
tzv. ztrátu investiní volnosti, oznaující nemožnost drobného investora urovat a ovlivovat 
skladbu portfolia jím vybraného subjektu kolektivního investování. Další nevýhodou je 
existence zákonných omezení skladby portfolia subjekt kolektivního investování, což snižuje 
jejich nabídku služeb. 
Nevýhodou je také to, že i v pípad investování pomocí zprostedkovatel není 
vyloueno riziko spojené s rizikem finanních trh. Cena na tchto trzích je stále utváena  
na základ nabídky a poptávky a subjekty kolektivního investování mohou investovat 
nesprávným zpsobem a na investici prodlat (Liška, Gazda, 2004). 
S investováním na finanním trhu, který je tvoen kapitálovým a penžním trhem,  
je spojeno tržní, tzv. nediverzifikovatelné riziko pojící se s pohyby cen dluhopis a akcií. 
S pohyby cen dluhopis v dsledku zmn úrokových sazeb je spojeno úrokové riziko, dalšími 
riziky jsou riziko zmny výnos, riziko inflace, mnové riziko a riziko spojené 
s managementem fondu (Steigauf, 2003). 
Neopomenutelným je úvrové riziko zem (sovereign risk) vyjadující riziko selhání 
vlády i agentury podporované vládou v plné víe a dve. Plná víra a dvra je v tomto 
pípad ekvivalentem ruení vlády za platbu jistiny a úrok z úvr nebo dluhopis pomocí 
daní a nedaových píjm (Jílek, 2009). 
2.2 Dchodový systém 
Dchodový systém v eské republice je založen na fungování tí pilí, prvním z nich 
je povinné, státem organizované a spravované dchodové pojištní, druhým je dobrovolné 
penzijní pipojištní se státním píspvkem a tetí pilí tvoí individuální úspory, které mohou 
být kupíkladu ve form soukromého životního pojištní i spoení. 
Dchodové zabezpeení obecn mže být financováno dvma zpsoby, a to prbžn
nebo fondov. V R je systém povinného dchodového pojištní nastaven pouze ve variant
první. 
Prbžný systém financování (Pay as you go – PAYG) 
Jedná se o systém, kdy píspvky na sociální zabezpeení vybrané od výdlen
inných osob jsou ihned použity na výplatu starobních dchod. Systém je založen  
na mezigeneraní solidarit a prbžném pesunu finanních prostedk od generace aktivní 
ke generaci v postproduktivním vku. Výhodami tohoto systému jsou stabilita, dvra 
6 
veejnosti v systém, nižší náklady na zízení, významné pokrytí rizika chudoby senior  
a možnost uplatnní redistribuce. Mezi nevýhody patí vyšší možnost ovlivování politickými 
vlivy, demografické stárnutí populace, možnost vytlaování soukromých investic, soubh 
vyplácených dchod a mezd, pípadn nadmrná redistribuce, zapíinná relativním 
upednostováním jedinc s podprmrnými píjmy a pedasnými odchody do dchodu. 
Fondové financování (systém Capital reserve) 
Systém fondového financování je založen na akumulaci píspvk jednotlivých 
pojištnc do systém rezerv, které jsou zhodnocovány na kapitálových trzích. Následné 
dchody jsou vypláceny z takto naakumulovaného kapitálu. Finanní zajištní na stáí se tak 
odvíjí od individuálního pístupu a odpovdnosti pojištnce. Výhodami systému jsou menší 
citlivost na demografické zmny ve spolenosti a pozitivní vliv na trh práce. Nevýhodou je 
nezaopatení nízkopíjmových skupin obyvatelstva, kterým nízké píjmy nepostaují  
ke tvorb rezerv na dchod, zaopatit by je musel stát. Rizikem tohoto systému je rovnž 
bezpenost soukromých penzijních fond a neodhadnutelnost reálné hodnoty budoucích 
penzí, na které má podstatný vliv inflace (Krebs, 2007). 
2.3 Penzijní pipojištní v R 
Penzijní pipojištní je v R financováno fondov, zahrnuje shromažování 
penžních prostedk poskytnutých jednotlivými úastníky penzijního pipojištní a státem 
v jejich prospch, nakládání s takto nabytými prostedky a vyplácení dávek penzijního 
pipojištní.  
Základní charakteristika penzijního pipojištní je uvedena v Zákon . 42/1994 Sb.,  
o penzijním pipojištní se státním píspvkem, který upravuje penzijní pipojištní se státním 
píspvkem (PPSP) u penzijních fond, innost penzijních fond, státní dozor nad penzijním 
pipojištním a v neposlední ad zmny nkterých zákon, které souvisejí se zavedením 
penzijního pipojištní. 
Podle zákona o PPSP je úast na penzijním pipojištní dobrovolná a vzniká  
na základ písemné smlouvy, uzavené mezi úastníkem, tedy fyzickou osobou starší 18 let 
s trvalým pobytem na území R a penzijním fondem. Úastníkem penzijního pipojištní 
mže být i fyzická osoba starší 18 let, která nemá na území R trvalé bydlišt, ale má trvalé 
bydlišt na území jiného lenského státu EU, a to v pípad, že se úastní dchodového 
pojištní nebo veejného zdravotního pojištní v R a uzave smlouvu s penzijním fondem. 
Úastnici mají povinnost prokázat se rodným íslem pidleným píslušným orgánem R, 
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pípadn íslem pojištnce vedeným v registru pojištnc, pokud jim rodné íslo nebylo 
pidleno. 
Úastníky smí být osoby zamstnané, samostatn výdlen inné, i osoby nemající 
vlastní píjmy, tedy nezamstnaní, studenti, i osoby v domácnosti. V penzijním pipojištní 
je zakázána diskriminace. 
2.4 Penzijní fondy 
Penzijní fondy jsou akciové spolenosti mající v obchodní firm oznaení „penzijní 
fond“ a sídlící na území R, které jsou jedinými subjekty oprávnnými provozovat penzijní 
pipojištní. Hodnota jejich základního kapitálu musí být ve výši nejmén 50 mil. K a podle 
zákona smí být tvoena pouze penžitými vklady. 
2.4.1 Založení penzijního fondu 
Penzijní fond vzniká na základ povolení, které vydává eská národní banka  
po obdržení písemné žádosti o povolení vzniku od zakladatel penzijního fondu. K povolení 
vydává své stanovisko i Ministerstvo práce a sociálních vcí. Penzijní fond nesmí být založen 
na základ veejné nabídky akcií, penžité vklady tvoící ZK musí být splaceny ped podáním 
žádosti o povolení vzniku. Povolení se udluje na dobu neuritou a není možno je pevést  
na jinou osobu. 
Žádost o povolení musí obsahovat obchodní firmu a sídlo penzijního fondu, výši 
základního kapitálu, dále vcné a organizaní pedpoklady pro innost penzijního fondu, 
odbornou zpsobilost navrhovaných len pedstavenstva a dozorí rady a depozitá. 
K žádosti je fond povinen piložit listiny prokazující založení akciové spolenosti, splacení 
základního kapitálu a jeho pvod. Piloženy musí být i stanovy penzijního fondu, návrh 
statutu a penzijního plánu.1
2.4.2 Orgány penzijního fondu 
Mezi orgány penzijního fondu patí nejmén ptilenné pedstavenstvo a dozorí rada, 
jež smí být minimáln tílenná a její poet len musí být dlitelný temi. lenem tchto 
orgán a prokuristou smí být pouze osoba starší 18 let, která je bezúhonná, zpsobilá 
k právním úkonm, odborn zpsobilá a byla schválena eskou národní bankou. V zákon je 
uveden rozsáhlý výet osob, které nemohou být leny orgán penzijního fondu, patí mezi n
                                                 
1 Zákon . 42/1994 Sb., o penzijním pipojištní se státním píspvkem - § 5 a § 6. 
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poslanci, senátoi, lenové Nejvyššího kontrolního úadu, zamstnanci eské národní banky, 
jiného penzijního fondu, depozitáe i lenové orgán jiného penzijního fondu, pokud se 
nejedná o osoby, se kterými tvoí penzijní fond koncern, atd. Dozorí rada nesmí být tvoena 
zamstnanci penzijního fondu. 
lenm orgán penzijního fondu je zákonem udlena povinnost plnit své povinnosti 
takovým zpsobem, aby nepoškozovali zájmy úastník a zachovávali mlenlivost  
o skutenostech, o kterých se dozvdli pi výkonu své funkce nebo zamstnání, pípadn
v souvislosti s nimi.  
2.4.3 Depozitá
Depozitá je oznaení pro banku s platnou licencí, obvykle se jedná o jeden 
z organizaních útvar banky, která vede úty penzijnímu fondu. Úty musí být zízeny 
samostatn nebo jako jednotlivé podúty k bžnému útu pro rzné operace, mezi nž patí 
pijímání a vracení píspvk od úastník penzijního pipojištní, poskytování a vracení 
státních píspvk, financování innosti penzijního fondu a samostatn musí být vedeno  
i umisování a ukládání prostedk penzijního fondu. 
Zmnu depozitáe musí schválit NB, která má rovnž oprávnní rozhodnout o zmn
depozitáe, pokud ten porušuje povinnosti stanovené mu zákonem nebo depozitáskou 
smlouvou. 
Depozitá ani PO, ve které má depozitá více než 10% pímý nebo nepímý podíl  
na základním jmní, nesmí nabývat akcie penzijního fondu, pro který funkci depozitáe 
vykonává. Akcie penzijního fondu nesmí dle zákona nabývat zdravotní pojišovna. 
Zamstnanci nesmí tvoit statutární orgán depozitáe a jeho dozorí radu více než z 1/3. 
2.4.4 Dokumenty PF 
Penzijní statut 
Penzijní statut je jedním z povinných dokument penzijního fondu, jehož zmny musí 
schválit NB. Statut musí obsahovat rozsah innosti PF, zamení a cíle jeho investiní 
politiky, podávající informace pedevším o tom, do jakých druh majetkových hodnot  
a do jaké maximální výše mže PF vkládat jím nashromáždné penžní prostedky. Statut 
musí obsahovat rovnž zásady hospodaení penzijního fondu, zpsob použití zisku, obchodní 
firmu a sídlo depozitáe a v neposlední ad zpsob zveejování zpráv o hospodaení  
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s majetkem PF a zmnách statutu a informaci o tom, kde lze tyto zprávy obdržet.2
Penzijní plán 
Stejn jako penzijní statut je i penzijní plán povinným dokumentem fondu. Na rozdíl 
od penzijního statutu však neobsahuje obecné zásady a charakteristiku fondu, ale jsou v nm 
uvedeny informace definující vztah mezi úastníkem penzijního pipojištní a PF.  
V penzijním plánu bývají popsány jednotlivé druhy penzí a ostatních dávek penzijního 
pipojištní, které hodlá fond vyplácet, dále podmínky nároku na výplatu dávek  
a jejich výpoet. Penzijní fond v penzijním plánu musí charakterizovat píspvky placené 
úastníkem, v jaké výši a jakým zpsobem je mže úastník platit. Dále PF musí v penzijním 
plánu stanovit ešení situací, jež mohou nastat v prbhu penzijního pipojištní, jedná se  
o odklad nebo perušení placení píspvk, zmny výše píspvk, postup pi neplacení  
a opoždném nebo nesprávném placení píspvk, informace o podmínkách pevzetí 
penžních prostedk z penzijního pipojištní u zaniklého penzijního fondu a zpsob úpravy 
nárok na výplatu dávek na základ takovéhoto pevzetí. 
Penzijní plán musí obsahovat výet dvod pípadného vypovzení penzijního 
pipojištní, a to jak penzijním fondem, tak úastníkem a zásady, podle nichž se jednotliví 
úastníci podílejí na výnosech hospodaení penzijního fondu. 
2.5 Prbh penzijního pipojištní 
Prbh penzijního pipojištní je možno rozdlit do nkolika na sebe navazujících 
etap, první z nich je založení penzijního pipojištní, které je následováno penžitými toky 
mezi subjekty, jež penzijní pipojištní uzavely, konenou fází je zánik penzijního 
pipojištní. V následující kapitole jsou rovnž uvedeny zásady týkající se zákonem 
povolených investiních aktivit PF a postup pi perušení penzijního pipojištní. 
2.5.1 Vznik penzijního pipojištní 
Penzijní pipojištní vzniká uzavením smlouvy mezi FO zpsobilou být úastníkem  
a penzijním fondem. Úastník mže uzavít s jedním penzijním fondem pouze jednu smlouvu, 
výjimkou je situace, kdy úastník požádal o výplatu dávky, novou smlouvu mže s penzijním 
fondem uzavít k prvnímu dni kalendáního msíce, který následuje po msíci, v nmž došlo 
k doruení písemné žádosti o výplatu dávky penzijnímu fondu. 
                                                 
2 § 10 zákona .  42/1994 Sb., o penzijním pipojištní se státním píspvkem. 
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Ped uzavením smlouvy musí být budoucí úastník penzijního pipojištní seznámen 
se statutem penzijního fondu a penzijním plánem, který je pipojen k samotné smlouv  
a penzijní fond má povinnost písemn informovat úastníky o jeho zmnách. 
Ve smlouv o penzijním pipojištní musí být vždy sjednáno poskytování starobní 
penze. Zákonem je stanovena možnost úastníka si ve smlouv urit osobu, které v pípad
úastníkovy smrti vznikne nárok na odbytné, možné je ustanovit i více osob, v takovém 
pípad je ovšem nutné pesn vymezit zpsob rozdlení odbytného mezi tyto osoby. 
Úastníku je zákonem stanovena povinnost písemn fondu oznámit veškeré 
skutenosti mající význam pro trvání sjednaného penzijního pipojištní a jejich zmnu. 
2.5.2 Penžní toky penzijního pipojištní 
Penzijní pipojištní v sob zahrnuje dva smry penžních tok, prvním z nich je 
písun penžních prostedk do penzijního fondu, druhým je výplata prostedk
nashromáždných penzijním fondem, a to v nkolika podobách, viz Obr. 2.1. 
Obr. 2.1  Penžní toky do penzijních úspor a jejich výplata 
Zdroj: Šulc (2006), vlastní zpracování 
Píspvky úastníka a státní píspvky 
První fáze penzijního pipojištní je charakteristická tokem píspvk do penzijního 
fondu, kdy samotný úastník, nebo tetí osoba vkládá penžní prostedky do PF. Výše 
píspvk se stanoví na kalendání msíc, minimáln musí dosahovat ástky zakládající nárok 
na státní píspvek a úastník má právo na její zmnu, ovšem pouze do budoucna a v souladu 
s penzijním plánem. Na dohod mezi úastníkem a penzijním fondem záleží periodicita 
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píspvk, které mohou být placeny msín, ale i kupíkladu ron. Úastník nesmí platit 
píspvek na penzijní pipojištní u více penzijních fond zárove.  
Tetí osoby mohou zásti nebo zcela hradit za úastníka píspvek, avšak pouze s jeho 
souhlasem a po písemném oznámení této skutenosti penzijnímu fondu. Takto mohou hradit 
píspvek i zamstnavatelé za své zamstnance, na takto zaplacené píspvky se ovšem 
neposkytují státní píspvky. Píspvky zamstnavatele zamstnanci na penzijní pipojištní 
jsou do výše 24 000 K ron osvobozeny od dan. Zamstnavatel si je smí zahrnout  
do náklad a nemusí z nich následn platit sociální a zdravotní pojištní. 
Státní píspvky jsou poskytovány ze státního rozpotu ve prospch úastník  
a penzijní fond je povinen je evidovat ve prospch jednotlivých úastník a hospodait s nimi 
stejn jako s píspvky úastník. Výše státního píspvku na kalendání msíc se odvíjí  
od msíní výše píspvku úastníka, která se zaokrouhluje na celé koruny dol, viz Tab. 2.1 
(Šulc, 2006). 
Tab. 2.1  Státní píspvky 
Výše píspvku úastníka v K Výše státního píspvku v K
100 až 199 50 + 40% z ástky nad 100 K
200 až 299 90 + 30% z ástky nad 200 K
300 až 399 120 + 20% z ástky nad 300 K
400 až 499 140 + 10% z ástky nad 400 K
500 a více 150 
Zdroj: §29 zákona . 42/1994 Sb., o penzijním pipojištní se státním píspvkem. 
Podíly na výnosech z hospodaení penzijního fondu s píspvky úastník a se státními 
píspvky poskytnutými ve prospch úastník podléhají zdanní 15% pi výplat dávek 
penzijního pipojištní. 
Dávky penzijního pipojištní 
Na základ žádosti oprávnného vyplácí penzijní fond dávky penzijního pipojištní,  
a to ve lhtách a zpsobem stanoveným v penzijním plánu nebo dohodnutým s píjemcem. 
Dávky mohou nabývat tí podob, a to penze, jednorázového vyrovnání a odbytného. 
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Smyslem penzijního pipojištní je zajistit, aby úastník pi svém odchodu  
do starobního dchodu ml na útu zstatek, který mu po rozložení na uritý poet msíc, 
statisticky mu zbývajících do konce života, poslouží jako dostatený finanní zdroj  
a napomže mu k zajištní optimální životní úrovn. Tento finanní zdroj pedstavují dávky 
vyplácené penzijním fondem. Ovšem vždy nemusí nastat situace, kdy úastník penzijního 
pipojištní získá nárok na doživotní výplatu pravidelných dávek i tento zpsob výplaty 
upednostní, a proto existují rzné typy dávek (Šulc, 2006).  
Penze 
Penzí je doživotní pravidelná výplata penžní ástky, v pípad pozstalostní penze  
je to ástka vyplácená po dobu stanovenou v penzijním plánu. Podoby penze jsou zákonem 
stanoveny takto: 
• starobní penze, v pípad, že podmínkou nároku na ni je dosažení vku 
stanoveného penzijním plánem, tento vk nesmí být ze zákona pro muže i ženy 
nižší než 60 let3, 
• invalidní penze, je-li podmínkou nároku piznání invalidního dchodu  
pro invaliditu tetího stupn, 
• výsluhová penze, je-li podmínkou nároku dosažení doby penzijního pipojištní, 
která je urena penzijním plánem, 
• pozstalostní penze, v jejímž pípad je podmínkou nároku stanoveno úmrtí 
úastníka, výplata penze náleží fyzické osob, pípadn více osobám ureným 
úastníkem ve smlouv, ímž se liší od všech ostatních druh penzí, kdy jejich 
výplata náleží výhradn úastníku. 
Placení píspvk na penzijní pipojištní po uritou dobu stanovenou v penzijním 
plánu, nazývanou také pojištná doba, musí být konáno nejmén 36 kalendáních msíc,  
až po této dob vzniká nárok na penzi. U nkterých druh penzí ovšem existují zákonem 
stanovené pesnjší limity pojištné doby.  
Na starobní penzi nárok vzniká po splnní podmínky, že délka pojištné doby je 
nejmén 60 kalendáních msíc, podmínkou na nárok invalidní penze je trvání pojištné 
doby nejmén 60 kalendáních msíc a na nárok výsluhové penze nejmén 180 kalendáních 
msíc.  
                                                 
3 Ped novelou . 170/1999 Sb. byl minimální vk 50 let, nejkratší pojištná doba byla 1 rok 
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Jednorázové vyrovnání 
V penzijním plánu penzijní fond stanovuje podmínky, na základ kterých náleží 
úastníkm místo penze jednorázové vyrovnání, úastník tak získá právo na jednorázovou 
výplatu penžních prostedk uložených na jeho útu u penzijního fondu, vyplacená ástka 
zahrnuje rovnž státní píspvky. Penzijní fond je povinen vyplatit jednorázové vyrovnání, 
pokud úastníku na nj vznikl nárok a písemn požádal o jeho výplatu. Výplata musí být 
uskutenna nejpozdji do konce kalendáního tvrtletí následujícího po msíci, na který byl 
zaplacen poslední píspvek úastníka.  
V pípad, že úastníku vznikl nárok na jednorázové vyrovnání, ale ped uplatnním 
žádosti o jeho výplatu penzijní pipojištní perušil, musí penzijní fond vyplatit jednorázové 
vyrovnání do tí msíc od doruení písemné žádosti o jeho výplatu. 
Odbytné 
Nárok na odbytné vzniká úastníku, jehož penzijní pipojištní zaniklo výpovdí nebo 
dohodou a není mu vyplácena penze. Splnno musí být navíc zaplacení píspvk alespo  
na 12 kalendáních msíc, trvání penzijního pipojištní alespo 12 kalendáních msíc  
a nepevedení prostedk do penzijního pipojištní u jiného fondu. 
Odbytné náleží také fyzickým osobám uvedeným ve smlouv, pokud došlo k úmrtí 
úastníka, jemuž nebyla vyplácena penze, ani vyplaceno jednorázové vyrovnání a nevznikl 
nárok na pozstalostní penzi nebo se nároku na ni všechny fyzické osoby uvedené ve smlouv
písemn vzdaly. 
Výše odbytného se odvíjí pouze od výše píspvk zaplacených úastníkem PPSP 
a od podílu na výnosech z hospodaení penzijního fondu. Státní píspvky, ani výnosy z nich 
plynoucí nemají na odbytné žádný vliv a penzijní fond je povinen je vrátit ministerstvu. 
Odbytné je penzijní fond povinen vyplatit do tí msíc ode dne doruení žádosti  
úastníka nebo fyzické osoby urené ve smlouv o jeho výplatu. Pokud úastník požádá  
o výplatu odbytného ped zánikem penzijního pipojištní, je penzijní fond povinen vyplatit 
odbytné nejpozdji do tí msíc od zániku penzijního pipojištní.4
Speciální pípady 
V pípad, že úastníku zaniklo penzijní pipojištní bez nároku na penzi  
a bez vyplacení odbytného, má nárok na pevedení svých píspvk vetn státního píspvku 
                                                 
4 § 23 zákona . 42/1994 Sb., o penzijním pipojištní se státním píspvkem. 
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a svého podílu na výnosech hospodaení penzijního fondu do penzijního pipojištní u jiného 
fondu, za podmínky, že s tím tento penzijní fond souhlasí. 
Pokud zeme úastník, kterému nebyla vyplácena penze a nevznikne nárok na odbytné 
i pozstalostní penzi, stává se ástka, která je vypotena jako odbytné, pedmtem ddického 
ízení, pokud jsou ddici. 
Úastníkm nebo fyzickým osobám ureným ve smlouv, kterým vznikl nárok  
na dávku penzijního pipojištní a kteí nemají trvalý pobyt na území R, popípad nemají 
bydlišt na území lenského státu EU, mají právo na výplatu dávek do ciziny ve výši  
a lhtách, které jsou stanoveny penzijním plánem. 
2.5.3 Investiní aktivity penzijního fondu  
Penzijní fondy jsou finanními institucemi psobícími na finanním trhu,  
kde obchodují s penzi vybranými od jednotlivých úastník. Zákonem jsou jejich investiní 
aktivity omezeny a regulovány. Zákon penzijním fondm ukládá, že jimi nashromáždné 
penžní prostedky musí umisovat s odbornou péí takovým zpsobem, aby byla zaruena 
bezpenost, kvalita a likvidita, zárove i rentabilita skladby finanního umístní jako celku. 
Cílem každého penzijního fondu musí dále být zabezpeení spolehlivého výnosu  
a nakládání se svým majetkem takovým zpsobem, aby nedošlo k poškození zájm úastník. 
Penzijním fondm je zákonem ustanovena možnost svit hospodaení se svým majetkem 
tetím osobám, zprávy o svém hospodaení musí penzijní fondy pedložit NB, ministerstvu  
a depozitái (Šulc, 2006).  
Ze zákona mohou být penžní prostedky shromáždné penzijními fondy umístny 
zejména do dluhopis, podílových list otevených podílových fond, cenných papír, 
movitých a nemovitých vcí a na útech. Jinak smí být uloženo pouze 5% majetku.  
V § 33 zákona o PPSP jsou pesn vymezena jednotlivá aktiva, do nichž má PF možnost 
investovat, jsou to následující: 
• dluhopisy, jejichž emitentem je lenský stát Organizace pro ekonomickou 
spolupráci a rozvoj (OECD) nebo centrální banka tohoto státu, a dluhopisy,  
za nž pevzal záruku lenský stát OECD,  
• dluhopisy, které vydala Evropská investiní banka, Evropská banka pro obnovu  
a rozvoj nebo Mezinárodní banka pro obnovu a rozvoj nebo jiná mezinárodní 
finanní instituce, které je eská republika lenem,  
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• cenné papíry, s nimiž se obchoduje na regulovaném trhu zem OECD, který je 
povolen píslušným úadem lenského státu,  
• movité vci pedstavující záruku bezpeného uložení penžních prostedk, 
mimo cenných papír,  
• nemovitosti poskytující záruku spolehlivého uložení penžních prostedk  
a sloužících zcela nebo pevážn k podnikání nebo bydlení. 
Zákon vymezuje, do jaké maximální výše mohou PF investovat do jednotlivých forem 
aktiv, v pípad uložení penžních prostedk na vkladových útech a vkladních knížkách  
u jedné banky se mže jednat nejvýše o 10% majetku PF i 20 000 000 K, popípad
ekvivalent této ástky v cizí mn.  
PF dále nesmí vlastnit cenné papíry vydané jedním emitentem, jež by pesahovaly 
10% majetku fondu, toto omezení se ovšem nevztahuje na dluhopisy. Fond nesmí vlastnit více 
než 20% z celkové jmenovité hodnoty cenných papír vydaných jedním emitentem, což se 
opt nevztahuje na dluhopisy. 
Dále zákon stanovuje, že celková hodnota movitých a nemovitých vcí nesmí tvoit 
více než 10% majetku penzijního fondu.  Penzijní fond má zakázáno nakupovat akcie jiného 
fondu nebo vydávat dluhopisy. Maximáln 70% majetku mže umístit v podílových listech, 
cenných papírech (krom dluhopis) a movitých a nemovitých vcech. 
Pi rozdlování zisku se fond musí ídit pravidlem, že nejmén 5% zisku pipadá  
do rezervního fondu a nejvíce 10% se rozdluje podle rozhodnutí valné hromady, pokud se 
dále nestanoví jinak. Zbylou ást fond použije ve prospch úastník, pípadn ve prospch 
osob, jejichž penzijní pipojištní zaniklo v roce, za který se zisk rozdluje. 
2.5.4 Perušení penzijního pipojištní 
Úastník má právo na perušení penzijního pipojištní podáním písemného oznámení 
o perušení penzijního pipojištní. V tomto oznámení úastník uvádí den, ke kterému si peje 
uskutenit perušení, to však smí být zahájeno nejdíve prvním dnem kalendáního msíce, 
který následuje po msíci, v nmž bylo dorueno oznámení o perušení penzijnímu fondu.  
Úastník mže penzijní pipojištní perušit pouze v pípad, že splnil zákonem dané 
náležitosti, mezi nž patí to, že platil píspvky na penzijní pipojištní po dobu  
36 kalendáních msíc, nebo platil píspvky 12 kalendáních msíc v pípad každého 
dalšího perušení penzijního pipojištní u toho samého fondu. Po dobu perušení penzijního 
pipojištní má úastník právo na podíl na výnosech penzijního fondu.
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2.5.5 Ukonení penzijního pipojištní výpovdí 
Ze zákona smí úastník penzijní pipojištní vypovdt kdykoliv, ale pouze písemn. 
Výpovdní doba je stanovena penzijním fondem v penzijním plánu, je zapoata prvním dnem 
kalendáního msíce po doruení výpovdi a její délka nesmí pekroit dva kalendání msíce. 
Nejpozdji do 30 dn od doruení výpovdi je penzijní fond povinen úastníku písemn
potvrdit pijetí výpovdi a informovat o datu zániku penzijního pipojištní. 
Penzijním fondm jsou úplným výtem stanoveny podmínky, za kterých mohou 
vypovdt penzijní pipojištní, nemají tuto možnost tedy ve stejném rozsahu jako úastníci. 
Výpov penzijního fondu musí být opt podána výhradn v písemné form.  
První možností, kdy fond nabývá oprávnní podat výpov je situace, ve které 
úastník po dobu alespo šesti msíc, pípadn po dobu delší stanovenou penzijním plánem 
neplatil sjednané píspvky nebo nesplnil jinou povinnost urenou penzijním plánem jako 
možnou pro uskutenní výpovdi, a to vše za podmínky, že úastník byl o možnosti 
výpovdi nejmén jeden msíc ped vypovzením písemn informován. Takto ovšem nelze 
vypovdt penzijní pipojištní, pokud úastník platil píspvky po dobu stanovenou 
penzijním plánem a vznikl mu tím nárok na penzi, nebo by tyto podmínky stanovené 
penzijním plánem splnil do konce výpovdní doby stanovené penzijním plánem. 
Druhou situací, v níž má penzijní fond právo podat výpov je, že úastník uvedl  
pi uzavírání smlouvy nepravdivé údaje, které mají vliv na následný nárok na poskytování 
státního píspvku i na dávky penzijního pipojištní nebo zatajil skutenosti rozhodné  
pro uzavení smlouvy. Poslední variantou pro možné podání výpovdi ze strany penzijního 
fondu je nesplnní zákonných podmínek fyzické osoby, jež uzavela penzijní pipojištní, býti 
úastníkem. 
2.5.6 Zánik penzijního pipojištní 
Zákon v § 19 specifikuje možnosti, kdy penzijní pipojištní zaniká, a to ke dni: 
• výplaty poslední penze, 
• výplaty jednorázového vyrovnání místo poslední penze, 
• výplaty odbytného pi zániku penzijního fondu, a to v pípad, že nedošlo 
k pevzetí povinností penzijního fondu jiným penzijním fondem, 
• na nmž se písemn dohodli úastník a penzijní fond, 
• ke kterému bylo vypovzeno penzijní pipojištní, 
• ukonení trvalého pobytu úastníka na území eské republiky, 
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• ztráty bydlišt na území lenského státu EU nebo ukonení úastni v dchodovém 
pojištní nebo ve veejném zdravotním pojištní v R, 
• úmrtí úastníka. 
Další smlouvu o penzijním pipojištní smí úastník s penzijním fondem uzavít  
v pípad, že díve uzavené penzijní pipojištní zaniklo na základ výše uvedených 
skuteností, ovšem krom posledních tí zmínných možností zániku penzijního pipojištní, 
dále v pípad, že díve vzniklé penzijní pipojištní bylo dle zákonných podmínek perušeno, 
anebo pokud úastník požádal o výplatu dávky, na kterou mu vznikl nárok. 
2.5.7 Ukonení innosti penzijního fondu 
Zrušení a likvidace penzijního fondu se ídí pedevším obchodním zákoníkem. Svou 
úlohu v ukonení innosti PF sehrává NB, která smí penzijnímu fondu odejmout povolení, 
ímž se penzijní fond zruší a také vydává povolení k rozdlení nebo fúzi penzijních fond. 
Pokud penzijní fond zanikne bez právního nástupce, vypoádají se nároky úastník
výplatou jednorázového vyrovnání nebo odbytného, pípadn se prostedky pevedou  
do penzijního pipojištní u jiného penzijního fondu, pokud se na tom penzijní fond 
s úastníkem dohodne. 
2.6 Dohled nad penzijními fondy 
Dohled nad inností penzijních fond a depozitá vykonává eská národní banka, 
která dohlíží na dodržování zákona o penzijním pipojištní, zvláštních právních pedpis, 
penzijního statutu a plánu, rozhodnutí, jež sama vydala a také se stará o ochranu úastník.  
Státní dozor vykonává Ministerstvo financí R (MF), které provádí kontrolu seznamu 
úastník tak, aby nenastala situace, ve které by státní píspvek byl poskytnut za jednoho 
úastníka více než jednou. Dále ministerstvo provuje, zda FO, úastník, spluje zákonné 
podmínky pro to býti úastníkem a zda penzijní pipojištní nezaniklo úmrtím úastníka. 
MF si s NB vymuje informace v rozsahu potebném pro výkon funkce dohledu 
nad penzijními fondy. Pokud NB zjistí u PF njaké porušení povinností, nad kterými 
vykonává dohled, mže podle závažnosti zjištných nedostatk PF uložit, aby nedostatky 
odstranil nebo aby byli vymnni nkteí lenové orgán PF a aby o této zmn následn fond 
informoval NB, nebo pozastavit nejdéle na šest msíc ve vymezeném rozsahu oprávnní 
pedstavenstva. NB mže také na vymezenou dobu, která nesmí pesáhnout dva roky, snížit 
ást zisku, která je rozdlována na základ rozhodnutí valné hromady.  
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Penzijní fond mže být pro závažné nedostatky zrušen NB. Zákonem jsou koneným 
výtem ureny dvody pro odejmutí povolení, kterými jsou vdomé uvedení nesprávných 
údaj v žádosti o udlení povolení, které jsou rozhodné pro udlení tohoto povolení, dále 
závažné porušování povinností penzijního fondu stanovených mu zákonem, penzijním plánem 
i statutem, pípadn výskyt závažných nedostatk v hospodaení PF, kdy pokraování 
v tomto jednání by ohrožovalo nároky úastník. Dvodem pro odejmutí povolení je  
i neuzavení nové depozitáské smlouvy do jednoho msíce od nabytí právní moci rozhodnutí 
NB o zmn depozitáe. 
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3 Charakteristika penzijních fond v eské republice 
Kapitola obsahuje charakteristiku penzijních fond psobících na eském trhu, 
penzijní fondy jsou jednotliv rozebrány dle kritérií, mezi nž náleží vznik fondu, vlastnická 
struktura, fondem nabízené bonusy pro klientelu, vývoj potu klient a objemu 
obhospodaovaného majetku. Na úvod kapitoly je uveden celkový pehled vývoje trhu 
penzijního pipojištní se státním píspvkem (dále v textu oznaeno PPSP) v eské republice 
vetn jeho kladných a záporných stránek v souasnosti. 
3.1 eský trh penzijního pipojištní 
V eské republice v souasnosti psobí 10 penzijních fond. V minulosti byl tento 
poet mnohonásobn vtší. První PF zaaly psobit na eském trhu v roce 1994, bhem 
tohoto a následujícího roku vzniklo 44 PF, v roce 1997 pibyly další 2 fondy. Poet vydaných 
licencí k provozování penzijního pipojištní však byl na eský trh vysoký, podmínky  
pro výplatu dávek zahrnujících státní píspvky byly nastaveny mírn5, a menší fondy proto 
zaaly postupn zanikat, 3 PF zanikly bez úastník, postupn docházelo k fúzím 
jednotlivých PF, vtšina z 36 zaniklých PF ukonila svou innost práv tímto zpsobem, 2 PF 
zanikly s plnou náhradou vložených prostedk, 5 jich bylo likvidováno s ástenou 
náhradou. Došlo tak ke koncentraci na trhu penzijního pipojištní a ustálení potu penzijních 
fond, který se v posledních letech již výrazn nemní, výjimkou je vznik AEGON penzijního 
fondu, a.s., v roce 2007. Schéma postupného vývoje potu PF je uvedeno v Píloze . 1. 
Klady a zápory eského trhu penzijního pipojištní 
Mezi pednosti penzijního pipojištní patí pozitivní vliv na rozvoj kapitálového trhu, 
spojený s rostoucím investováním PF na tomto trhu. Pozitivním je i to, že úastníci PPSP 
vkládají své souasn volné penžní prostedky do PF, ímž oddalují svou spotebu  
a vytváejí dlouhodobé úspory6. V ekonomice dochází k protiinflaním tlakm  
a v dlouhodobém horizontu k možnosti vtšího ekonomického rstu, a to z dvodu 
transformace rostoucích úspor na investice, tato úloha PF je na druhé stran potlaena 
investováním pedevším do státních dluhopis, investice tak financuje až stát z vypjených 
                                                 
5 Výplata mohla ped novelou . 170/1999 Sb. probhnout již po dosažení vku 50 let a po uplynutí pojištné 
doby v délce 1 roku 
6 V roce 2010 domácnosti do penzijních fond uložily 9% svých úspor, viz Píloha . 2 
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prostedk. PPSP v R se vyznauje vysokou úastí obyvatelstva7 a zapojením 
zamstnavatel. 
Za negativa na eském trhu PPSP lze oznait nevyplacení všech penžních prostedk
úastníkm penzijního pipojištní, jejichž PF zanikly (klienti PF Centrum-Renta dostali 40% 
vložených prostedk, klienti PF Vyšehrad pouze 10%, klienti PF Garance pišli  
o vložené prostedky úpln), neefektivní poskytování státní podpory i konzervativní 
investiní strategii penzijních fond.  
Slabou stránkou PPSP jsou dále nízké píspvky úastník, na eském trhu penzijního 
pipojištní dochází každým rokem k poklesu prmrného píspvku úastníka, viz Tab. 3.1.  
Prmrná výše naspoených prostedk na jednoho úastníka v souasné dob
dosahuje hodnoty pibližn 4,5 násobku prmrného dchodu, ástky o této velikosti 
nedokáží plnit úlohu dlouhodobého zdroje píjm ve stáí, i proto jsou dávky penzijního 
pipojištní v 99%8 vypláceny formou jednorázového odbytného a ne formou doživotní 
penze, PPSP tak velmi asto plní pouze úlohu spoení.  
Dle nových návrh Ministerstva financí by se mla zvýšit minimální hranice 
píspvk úastníka ze 100 K na 300 K a nejvyššího státního píspvku ve výši 150 K by 
mli dosáhnout úastnící PPSP vkládající msín ástku alespo 1 000 K. 
Tab. 3.1 Prmrný msíní píspvek úastníka v K
2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Píspvek úastníka 326,17 340,27 354,02 383,69 396,84 407,90 
Státní píspvek 88,98 90,24 89,83 96,02 97,73 98,65 
2006 2007 2008 2009 2010 
Píspvek úastníka 430,75 449,67 450,53 443,91 439,55 
Státní píspvek 102,19 103,85 104,87 105,18 105,00 
Zdroj: www.mfcr.cz 
                                                 
7 PPSP se úastní 65,08% obyvatel v ekonomicky aktivním vku, tedy ve vku 18-64 let 
8 Zdroj dat: Závrená zpráva PES 
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Negativním jevem je v neposlední ad vková struktura úastník penzijního 
pipojištní zachycená v Tab. 3.2, která odráží nízké zapojení osob mladších 29 let, PPSP 
využívají pevážn osoby starší, které do PF ukládají své prostedky po kratší dobu a takto 
naspoené prostedky nepostaují k pravidelné dlouhodobé výplat penzí, viz výše  
(Liška, Gazda, 2004).  
Tab. 3.2  Vková struktura úastník penzijního pipojištní 
Vk úastník Zastoupení mezi penzijn pipojištnými (v %) 
Mén než 29 let 13 
30 – 39 let 21  
40 – 49 let 19  
50 – 59 let 23  
Nad 60 let 24  
Zdroj: www.mfcr.cz, vlastní zpracování, údaje za rok 2009, kdy ve vkové skupin nad 60 let 
byla nejvíce zastoupena skupina osob ve vku 60 až 64 let 
3.2 Penzijní fondy v eské republice 
Následující podkapitola je zamena na popis jednotlivých penzijních fond
psobících na eském trhu, a to dle již zmiovaných kritérií jejich vzniku, vlastnické struktury 
a pípadných bonus a zvýhodnní nabízených klientm. Všechny PF jsou charakterizovány 
vývojem potu svých klient a objemu obhospodaovaného majetku v letech 2007 až 2010, 
celkový poet aktivních úastník PPSP byl k 31. 12. 2010 4,595 milion9 a majetek 
obhospodaovaný penzijními fondy ve prospch úastník penzijního pipojištní dosáhl výše 
216,112 mld. K, v Píloze . 4 jsou uvedeny tržní podíly jednotlivých PF dle potu úastník
a dle objemu prostedk spravovaných PF a to za období let 2005 až 2010. 
                                                 
9 Pesn 4 595 342 dle údaj dostupných z internetových stránek Asociace penzijních fond R. 
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3.2.1 AEGON Penzijní fond, a.s. 
Historie spolenosti sahá do roku 1759, kdy v Holandsku vznikla první z pti 
pojišoven, jež v roce 1983 vytvoily koncern AEGON. Na eském trhu zaal koncern 
psobit v roce 2005 jako poskytovatel investiního životního pojištní. V roce 2007 vznikl 
AEGON Penzijní fond, a.s. Akcionái spolenosti jsou dva, prvním je AEGON Tsjechië 
Holding B. V., vlastnící devadesátiprocentní podíl penzijního fondu a druhým je ZFP 
akademie, a.s., jež vlastní 10% akcií. 
Spolenost se liší od konkurence napíklad tím, že nabízí bonus pro klienty,  
kteí u ní spoí déle, dále poskytuje po splnní podmínek daných penzijním plánem 
úastníkm penzijního pipojištní výnosový bonus, jež zvyšuje zhodnocení jejich prostedk. 
Penzijní fond si neútuje poplatky za založení a vedení útu.
AEGON Penzijní fond, a.s., patí na eském trhu mezi menší fondy, v potu úastník  
i objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník zaujímá pedposlední místo. Potem 
aktivních úastník penzijního pipojištní zaujímá mezi penzijními fondy podíl ve výši 
2,53%, objemem prostedk evidovaných ve prospch úastník zaujímá podíl 1,73%. 
Nejvýznamnjší nárst tchto veliin zaznamenal mezi roky 2008 a 2009. Poet klient stoupl 
o 117% na 97 283 klient a objem prostedk evidovaných ve prospch úastník díky toho 
stoupl tém tynásobn na 2 748 milion K, viz Graf 3.1. Vliv na tento nárst mlo 
procento zhodnocení vložených prostedk, které se v té dob pohybovalo na úrovni 2% p.a., 
což pevyšovalo prmrnou míru zhodnocení prostedk vkládaných do penzijních fond.  
Graf 3.1  AEGON Penzijní fond, a.s. 
     
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování  
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3.2.2 Allianz penzijní fond, a. s.  
Penzijní fond vznikl v roce 1997 splynutím Allianz-HYPO penzijního fondu, a. s.  
a Živnobanka - penzijního fondu, a. s.. Pvodní název Allianz - Živnobanka penzijní fond,  
a. s., byl zmnn na Allianz penzijní fond, a. s., v roce 2000, kdy došlo k odkupu 45% akcií 
fondu Allianz pojišovnou od Živnostenské banky.  
Jediným akcionáem spolenosti je Allianz pojišovna, a.s. 
Spolenost nabízí mimo standardní služby dlouhodobé zhodnocení vložených 
prostedk nejmén 3% p.a., nejširší nabídku penzí, pojištní závažných úraz, nulové 
poplatky pro stálé klienty a bezplatnou službu „Daový automat“, pi které jsou všechny 
úkony spojené se službou zdarma, sjednáním služby se klient k niemu nezavazuje. 
Jak je patrno z Grafu 3.2, fond zaznamenává stabilní nárst potu klient, stejný trend 
je možno sledovat i ve veliin objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník. 
V tržním podílu dle potu klient i dle objemu prostedk dochází ke kolísání, hodnota 
v letech 2005 až 2008 klesala, od následujícího roku stoupala. Na konci roku 2010 fond 
dosahoval tržního podílu v potu úastník 3,57% a v objemu evidovaných prostedk  
ve prospch úastník 4,41%. Výnosnost vložených prostedk se v posledních letech,  
i v období krize, pohybuje nad 3% p.a. 
Graf 3.2  Allianz penzijní fond, a. s. 
      
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.3 AXA penzijní fond a.s. 
Spolenost, pvodním názvem Winterthur penzijní fond a.s., psobí na eském trhu  
od roku 1994, souasný název má od roku 2007. 
Na ízení fondu se podílí pt spoleností, mezi nž patí Societe Beaujon (vlastní 
55,74% akcií), AXA Life, AG (37,11% akcií), EBRD – European Bank for Reconstruction 
and Development (7,14% akcií), AXA penzijní fond a.s. a  PAP OIL a.s. 
Penzijní fond nabízí svým klientm zvýhodnní ve form bonusu ve výši 500 K
pi uzavení PPSP on-line a bonus až 11% z každého nákupu, který klient uskutení s AXA 
kartou, na tento bonus se po pipsání na úet penzijního pipojištní vztahuje státní píspvek  
i daová úleva. Pro leny AXA Clubu nabízí fond za zvýhodnnou cenu cestovní pipojištní 
AXA Club Travel, finanní rezervu bez nutnosti doložit píjem až 50 000 K a bezúroné 
období až 45 dní i asistenní služby v hodnot 49 000 K ron zdarma. 
V souasnosti má AXA PF tetí nejvyšší poet klient, a to 499 072 a tetí je  
i v objemu evidovaných prostedk ve prospch úastník, který iní 33 245 milion K. 
Poet aktivních úastník PF se dlouhodob snižuje absolutn, viz Graf 3.3, i jako podíl  
na celkovém potu úastník všech penzijních fond, který na konci roku 2010 dosáhl 
hodnoty 10,86%. Objem vkládaných penžních prostedk klesal do roku 2007, v roce 2008 
fond zaznamenal nárst tohoto kritéria, v dalších letech hodnota ukazatele klesá. Klesá rovnž 
celkový podíl fondu v objemu takto evidovaných prostedk vzhledem k celkovým 
prostedkm vkládaným do všech PF, který byl na konci roku 2010 ve výši 15,38% . 
Graf 3.3  AXA penzijní fond a.s. 
      
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.4 SOB Penzijní fond Progres, a. s., len skupiny SOB 
Fond zahájil svou innost v eské republice v roce 1995 a je právním nástupcem 
Penzijního fondu Spokojenosti, Hornického penzijního fondu Ostrava a Zemského penzijního 
fondu, a.s. Spolenost zamstnává v prmru 23 zamstnanc. 
Jediným akcionáem fondu je eskoslovenská obchodní banka, a.s. 
SOB PF Progres nabízí mimo standardní služby penzijního fondu zvýhodnní, jako 
napíklad u nov uzavených smluv slevu 0,5% p.a. z úrokové sazby neúelového 
spotebitelského úvru u Poštovní spoitelny, pi sjednání Era osobního útu u Poštovní 
spoitelny šestimsíní „poplatkové prázdniny“, slevu 7% na vybrané zájezdy u cestovní 
kanceláe edok, on-line pístup k útu zdarma, volbu program OPTIMUM/KOMFORT 
zajišujících nejvyšší možný státní píspvek a daové úlevy. Penzijnímu fondu vytváí 
zázemí nejvtší banka v R a kapitálová síla a ekonomický potenciál skupiny SOB. 
Penzijní fond se v potu klient i v objemu prostedk evidovaných ve prospch 
úastník adí do druhé poloviny penzijních fond. Jak je vidt na Grafu 3.4, hodnota tchto 
ukazatel stabiln roste. Rosou rovnž tržní podíly PF v tchto veliinách, v potu aktivních 
úastník zaujímá podíl 6,72%, v objemu prostedk 4,29%. 
Graf 3.4  SOB Penzijní fond Progres, a. s. 
      
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.5 SOB Penzijní fond Stabilita, a. s., len skupiny SOB  
Spolenost s pvodním názvem eskomoravský penzijní fond, a.s., psobí na eském 
trhu od roku 1994 a je právním nástupcem Obanského penzijního fondu, a. s. a eského 
penzijního fondu Zdraví, a. s., se kterými se slouil v letech 1999 a 2000.  
Jediným akcionáem fondu je eskoslovenská obchodní banka, a.s. 
Potem klient a jimi vkládaných prostedk se penzijní fond adí do druhé poloviny 
penzijních fond. V potu klient fond zaznamenává stabilní nárst v absolutních íslech, 
tržní podíl fondu dle tohoto kritéria ovšem každoron klesá, v souasné dob iní 9,40%. 
Objem prostedk evidovaných ve prospch aktivních úastník každým rokem roste rovnž 
pouze v absolutních íslech, na koci roku 2010 byla tato hodnota 17,763 mld. K,  
viz Graf 3.5, procentní podíl ovšem stabiln mírn klesá až na souasných 8,22%, což 
naznauje, že noví klienti do fondu picházejí, ovšem jejich poet spolen s jejich vklady, 
nepostauje k nárstu tržních podíl fondu ani dle jednoho kritéria.  
Graf 3.5   SOB Penzijní fond Stabilita, a. s. 
     
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.6 Generali penzijní fond a.s. 
Pojišovací skupina Generali Group byla založena v italském Terstu v roce 1831. 
Generali penzijní fond a.s. psobí na eském trhu penzijního pipojištní od roku 1995.  
Spolenost Generali patí v souasnosti mezi sto nejvtších spoleností na svt, adí 
se na tetí místo v žebíku nejvtších pojišoven svta a je druhou nejvtší v Evrop, kde je 
zárove nejvtším životním pojistitelem. Prmrný msíní píspvek úastník u tohoto 
penzijního fondu byl v roce 2009 ve výši 826 K, tedy tém dvojnásobek prmrného 
msíního píspvku do penzijních fond, který v té dob inil 443,91 K. 
Od roku 2006 je jediným akcionáem fondu Generali Pojišovna, a.s., do té doby  
to byla spolenost Generali Holding Vienna AG, souást svtové pojišovací skupiny 
Generali Group. 
Generali penzijní fond a.s. se potem svých aktivních úastník a objemem prostedk
evidovaných v jejich prospch adí na poslední místo mezi penzijními fondy. Jak je patrno 
z Grafu 3.6, PF v tchto veliinách ovšem zaznamenává stabilní nárst, a to i v procentních 
podílech. Oba podíly se pohybují mírn nad 1,2%.  
Graf 3.6   Generali penzijní fond a.s. 
     
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.7 ING Penzijní fond, a.s. 
Penzijní fond byl založen v roce 1995 pod názvem Prmyslový penzijní fond. 
Spolenost má jako vtšina ostatních penzijních fond jediného akcionáe, v tomto pípad
jím je ING Continental Europe Holding B.V.
Mezi nadstandardní služby nabízené ING Penzijním fondem patí vrnostní kreditní 
karta, dále ocenní produktu nezávislými finanními odborníky, penzijní plán se sedmi 
výplatními schématy doživotní penze, u každého typu lze zvolit zpsob a pípadn i délku 
výplaty. Tento penzijní fond rovnž klade draz na zázemí jedné z nejvtších životních 
pojišoven na svt. 
Ukazatel procentního podílu fondu na celkovém množství úastník penzijních fond
se pohybuje pod hranicí 10%, v souasnosti je to 9,34%. Do roku 2008 hodnota ukazatele 
rostla, stejn jako celkové množství aktivních úastník fondu. V roce 2009 zapoal opaný 
trend, tedy pokles, který pokraoval i v loském roce. Shodný vývoj má i ukazatel 
procentního podílu fondu na celkovém objemu prostedk evidovaných ve prospch 
úastník, který byl na konci roku 2010 ve výši 11,06%. V absolutních hodnotách se vývoj 
ukazatel liší, od roku 2008 fondu ubývá úastník, pesto prostedky jimi poskytované 
postaují k nárstu celkových prostedk evidovaných penzijním fondem, viz Graf 3.7.  
Graf 3.7   ING Penzijní fond, a.s. 
     
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.8 Penzijní fond eské pojišovny, a.s. 
Fond zahájil svou innost na eském trhu v roce 1994. V souasnosti patí mezi 
nejsilnjší spolenosti v eské republice.
Jediným akcionáem spolenosti je eská pojišovna, a.s. 
Spolenost nabízí krom standardu výhody jako možnost kdykoliv provádt zmny  
ve smlouv, možnost vyplacení poloviny naspoených prostedk po 15 letech, speciální 
Pojištní BONUS, což je úrazové pojištní dosplých se slevou 15% oproti bžnému 
pojistnému. Podobn jako nkteré další fondy i tento fond si neútuje žádné poplatky  
za vedení útu. 
Penzijní fond eské pojišovny, a.s., zaujímá pední místo v potu klient i prostedk
evidovaných ve prospch úastník. Jak je patrno z Grafu 3.8, v obou kritériích fond 
zaznamenává každoroní nárst, tržní podíl fondu dle prostedk evidovaných ve prospch 
úastník každoron stoupá, v r. 2010 dosahoval hodnoty 24,12%, procentní podíl potu 
úastník na celkový poet klient všech PF dohromady, ovšem kolísá, v posledních letech 
dokonce klesá, pesto v nm PF eské pojišovny v r. 2010 zaujímal vtší tržní podíl,  
a to 25,68%. 
Graf 3.8  Penzijní fond eské pojišovny, a.s. 
     
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.9 Penzijní fond eské spoitelny, a.s. 
Spolenost psobí na trhu penzijního pipojištní od roku 1995. Jediný vlastník eská 
spoitelna je nevtší bankou pro drobnou klientelu v R a poskytuje služby více než pti 
milionm klient. Finanní skupina Erste Bank, jíž se eská spoitelna stala lenem v roce 
2000 je jedním z nejvtších evropských poskytovatel finanních služeb a vedoucí retailová 
banka ve stední Evrop, poskytující služby více než 10,6 milionm klient. 
Spolenost se snaží zaujmout nabídkou nadstandardních služeb, mezi nž adí službu 
Maximum, která umožuje doplatit píspvky v závru roku a získat daovou úlevu, dále 
uzavení smlouvy, vedení útu, zasílání výpis a potvrzení pro daové úlevy bez poplatk. 
Penzijní fond nabízí zvýhodnné komplexní pojištní od Pojišovny eské spoitelny, kdy si 
klient mže po uzavení smlouvy o penzijním pipojištní zvolit jednu z nabízených variant  
a získat tak komplexní pojištní až o 60 % výhodnji oproti bžným tržním cenám. Klienti 
mohou prostednictvím internetového bankovnictví ovládat svj úet u penzijního fondu. 
Fond garantuje zázemí silné finanní skupiny. 
Tento penzijní fond zaujímá svými 19,75% druhé místo v podílu na trhu v potu 
klient a 16,28% v podílu prostedk evidovaných ve prospch úastník. Podíly jsou  
za vedoucím Penzijním fondem eské pojišovny, a.s. ve velkém odstupu. Hodnota tržního 
podílu v potu klient zaostává o více než 6 p.b., hodnota druhého podílu na trhu je menší 
tém o 8 p.b. Oba tržní podíly tohoto fondu stabiln narstají, stejn jako v absolutních 
íslech vyjádené poty klient a prostedk evidovaných v jejich prospch, viz Graf 3.9. 
Graf 3.9  Penzijní fond eské spoitelny, a.s. 
     
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.2.10 Penzijní fond Komerní banky, a.s. 
Historie spolenosti se píše od roku 1994. V souasné dob fond patí k nejvtším  
a nejvýznamnjším penzijním fondm na trhu v eské republice a je souástí skupiny Société 
Générale S. A.. Prmrný celkový msíní píspvek na penzijní pipojištní byl v roce 2009 
u tohoto fondu 644 K, což pevýšilo prmrný msíní píspvek na trhu. Spolenost 
zamstnává v souasnosti 61 zamstnanc. 
Jediným akcionáem spolenosti je Komerní banka, a.s. 
Penzijní fond Komerní banky, a.s., zaznamenává nárst potu aktivních úastník  
i objemu prostedk evidovaných v jejich prospch, viz Graf 3.10. Nárst je od roku 2009  
u obou ukazatel pomalejší. V podílu na trhu tchto dvou ukazatel dochází v posledních 
dvou letech k poklesu na 10,91% v potu úastník a 13,29% v prostedcích evidovaných  
ve prospch úastník. 
Graf 3.10  Penzijní fond Komerní banky, a.s. 
     
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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3.3 Asociace penzijních fond (APF R) 
Asociace penzijních fond eské republiky je dobrovolným zájmovým sdružením 
právnických osob, a to pevážn penzijních fond. Tato asociace, založená 25. ervna roku 
1996 na ustavující lenské schzi, má právní subjektivitu a lenství v ní je dobrovolné. 
lenství nabývá dvou forem, první z nich je lenství ádné, vznikající na základ
jednostranného pistoupení penzijního fondu, který vznikl na základ zákona . 42/1994 Sb., 
o penzijním pipojištní se státním píspvkem, v platném znní. Ve druhém pípad se jedná 
o lenství pidružené, jež vzniká podáním žádosti a jejím schválením prezídiem asociace. 
Tohoto lenství mohou nabýt právnické osoby, jejichž innost navazuje na penzijní 
pipojištní nebo s ní úzce souvisí. 
V souasnosti APF R sdružuje všech 10 penzijních fond eského finanního trhu  
a leny jsou dále ti pidružené spolenosti. Seznam aktuálních len je uveden v Píloze . 5. 
Mezi hlavní úlohy asociace patí koordinování a prosazování spolených zájm svých 
len vi zákonodárným orgánm, ministerstvm a dalším orgánm státní správy. Dále 
asociace psobí jako poradenské a informaní centrum, podporuje vzdlávací a vdeckou 
innost, zastupuje své leny pi prosazování jejich zájm vi zahranií, navazování  
a rozvíjení kontakt s obdobnými institucemi v zahranií, také se úastní na procesu 
sbližování podmínek penzijního pipojištní v eské republice se standardy v Evropské unii. 
V neposlední ad APF R dbá na dodržování etiky vztah mezi jejími jednotlivými leny  
a úastníky penzijního pipojištní a organizuje právní a vcnou souinnost pi sluování, 
splývání a zániku penzijních fond. 
Ke splnní tchto cíl asociace zídila odborné komise v nkolika oblastech, kterými 
jsou informatika, provozní správa fond, legislativa, ekonomika, pojistná matematika, etika, 
PR aktivity a vnjší vztahy. 
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4 Analýza penzijních fond
V charakteristice jednotlivých penzijních fond v R lze nalézt spolené trendy  
ve vývoji kategorií, mezi nž patí poet úastník, objem penzijními fondy evidovaných 
prostedk, skladba portfolia i výnosnost. Následující kapitola obsahuje analýzu vývoje 
penzijních fond v potu klient a objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník, 
zvláštní pozornost je vnována skladb portfolia a výnosnosti, v závru kapitoly je popsána 
chystaná penzijní reforma s možnými dopady na penzijní fondy a výhodnost nového systému 
pro obany. 
4.1 Souhrnné zhodnocení penzijních fond v eské republice 
K 31. 12. 2010 byl poet neukonených penzijních pipojištní v R, neboli poet 
aktivních úastník, 4,595 mil., což je nárst oproti pedchozímu roku o 2,8%. Narstá poet 
uzavených smluv o penzijním pipojištní, avšak tento rst se zpomaluje, v roce 2010 bylo 
uzaveno o 29 00010 nových smluv mén než v roce 2009. Vývoj potu nov uzavených 
smluv, tedy vývoj potu úastník má u vtšiny fond rostoucí tendenci, u penzijních fond
AXA a ING je tendence již nkolik let opaná.   
V souladu s rostoucím potem úastník roste i objem pijatých vklad, který v  roce 
2010 inil za všechny úastníky 24,238 mld. K, což je o 263 mil. K více než v roce 
pedchozím. Celková výše majetku obhospodaovaného penzijními fondy ve prospch 
úastník penzijního pipojištní dosáhla výše 216,112 mld. K. Rst potu aktivních 
úastník u SOB PF Stabilita ovšem nepostaoval k rstu tržního podíl PF v objemu 
prostedk evidovaných ve prospch úastník, ojedinlým je i vývoj ukazatel u ING PF,  
u kterého sice klesal poet úastník, avšak objem prostedk evidovaných ve prospch 
úastník rostl, což poukazuje na narstající píspvky úastník tohoto fondu.  
V návaznosti na rst objemu úastnických píspvk penzijního pipojištní vzrostl 
v roce 2010 na 5,51 miliard K objem vyplacených státních píspvk ve prospch úastník
penzijního pipojištní, oproti roku 2009 je to nárst o 164 milion K, ze státního rozpotu 
do systému PPSP plynou dále prostedky ve form daového zvýhodnní, za celou historii 
penzijního pipojištní byly celkem vynaloženy prostedky ve výši zhruba 100 mld. K.
                                                 
10 Zdroj www.mfcr.cz 
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4.1.1 Poet klient
Každým rokem stoupá poet klient penzijních fond, viz Graf 4.1. V roce 2005 
pekroila hranice aktivních úastník ti milióny, v roce 2008 tyi milióny, v roce 2010 byl 
poet úastník 4 595 342, horní hranicí pro možný poet je poet obyvatel v ekonomicky 
aktivním vku (18-64 let), v roce 2009 se pohyboval dle dat SÚ na úrovni 7,061 mil. 
obyvatel. 
Prmrné tempo rstu potu aktivních úastník penzijních fond v letech 2000  
až 2010 je 6,84%. Od roku 2001 do roku 2003 tempo rstu potu aktivních úastník klesalo, 
v roce 2004 vzrostl poet klient oproti roku 2003 tém o 11%, a to z dvodu novely 
vyžadované pístupem do EU, která nabyla platnosti 1. 4. 2004 a vtšina PF ji zaala 
aplikovat od 1. 10. 2004, kdy byl pro muže i ženy stanoven minimální vk 60 let pro nárok  
na výplatu dávek penzijního pipojištní, lidé kteí pešli na nové penzijní pipojištní nebo si 
PPSP založili až po této novele tak ztratili možnost erpat dávky z penzijního pipojištní  
ve vku nižším pi dívjším odchodu do dchodu. Po novele však pibyla možnost 
penzijního pipojištní cizinc a zasílání dávek do zahranií. V roce 2005 tempo rstu 
pekroilo hranici 11%. V dalších letech ukazatel klesal. Nejvtší pokles v tempu pírstku 
potu aktivních úastník oproti pedchozímu roku byl v roce 2009, v roce 2010  tempo rstu 
opt pokleslo, a to na 2,8%.  
Graf 4.1  Poet klient   
  
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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4.1.2 Podíl na trhu v potu aktivních úastník
Jak je vidt v Tab. 4.1, nejvyšší podíl na trhu v potu klient má dlouhodob PF eské 
pojišovny, a.s. Procento klient, jež uzavírají pojištní u tohoto fondu, každým rokem 
stabiln stoupá. V posledních tech letech zaujímá fond více než tvrtinový podíl na trhu. 
S odstupem zaujímá druhé místo Penzijní fond eské spoitelny, a.s., u nhož se 
pojišuje necelých 20% klient penzijních fond. I tento fond zaznamenává stabilní nárst 
podílu na trhu. 
Na tetím míst se podle tohoto kritéria nachází Penzijní fond Komerní banky, a.s., 
jeho podíl na trhu v potu klient se v souasné dob pohybuje okolo 11%, což je oproti 
dvma pedchozím fondm relativn málo a blízko hranice 11% se nachází i AXA penzijní 
fond a.s. Situace tchto dvou fond se mírn liší ve vývoji podílu. Zatímco v pípad AXA 
penzijního fondu, a.s., lze sledovat dlouhodobý pokles, podíl klient Penzijního fondu 
Komerní banky, a.s., k celkovému potu klient penzijních fond klesá až od roku 2008. 
K hranici 10% v objemu klient vi celkovému objemu na trhu se blíží fondy SOB 
Penzijní fond Stabilita, a. s., len skupiny SOB a ING Penzijní fond, a.s. Ptiprocentní podíl 
jako jediný ze zbývajících fond pekrauje SOB Penzijní fond Progres, a. s., len skupiny 
SOB, jeho podíl každým rokem stabiln stoupá. 
Tab. 4.1  Podíl na trhu v potu aktivních úastník
Poadí Název penzijního fondu Poet úastník Podíl na trhu
1. PF eské pojišovny, a.s. 1 179 881 25,68%
2. PF eské spoitelny, a.s. 907 803 19,75%
3. PF Komerní banky, a.s. 501 199 10,91%
4. AXA penzijní fond a.s. 499 072 10,86%
5. SOB PF Stabilita, a.s. 431 741 9,40%
6. ING Penzijní fond, a.s. 429 126 9,34%
7. SOB PF Progres, a.s. 308 873 6,72%
8. Allianz penzijní fond, a. s. 164 176 3,57%
9. AEGON Penzijní fond, a.s. 116 444 2,53%
10. Generali penzijní fond a.s. 57 027 1,24%
Celkem 4 595 342
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
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4.1.3 Prostedky evidované ve prospch úastník  
S rostoucím potem aktivních úastník roste i objem vkládaných prostedk  
do penzijních fond, viz Graf 4.2. Hranice sto miliard byla pekroena v roce 2005, 200 mld. 
v roce 2009. Vývoj mezironího pírstku vložených prostedk se liší od vývoje mezironího 
pírstku aktivních úastník. Zatímco v roce 2004 došlo k výraznému navýšení tempa rstu 
potu klient, výkyv v tempu rstu objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník byl 
tém neznatelný. 
Výraznjší pokles tohoto tempa rstu je shodný s poklesem tempa rstu potu 
úastník v roce 2009 oproti roku 2008, na který mla vliv svtová krize a zvýšení obav 
oban o své úspory. Tempo rstu objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník
pokleslo z 8,42% na 4,06%, tedy na mén polovinu oproti pedchozímu období.  
Prmrné tempo rstu této veliiny v letech 2000 až 2010 je 18,36 %. V posledních 
tech letech jednotlivá tempa rstu nedosahují této úrovn. Tempo rstu ovšem zaíná znovu 
rst. 
Graf 4.2  Prostedky evidované ve prospch úastník
   
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
4.1.4 Podíl na trhu v objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník
Poadí jednotlivých penzijních fond v podílu na trhu vzhledem k objemu jimi 
spravovaných prostedk evidovaných ve prospch úastník, viz Tab. 4.2, je na prvních 
dvou a posledních dvou místech totožné jako v situaci srovnání jejich podílu na trhu dle potu 
klient. U všech PF se liší velikost tržních podíl. Žádný penzijní fond z tohoto srovnávaného 
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hlediska nezaujímá více než 25% podíl, Penzijní fond eské pojišovny, a.s., pekrauje 
hranici 24%, Penzijní fond eské spoitelny, a.s., 16%, k níž je velmi blízko  
i AXA penzijní fond a.s. Nad hranicí 10% se pohybují ING Penzijní fond, a.s. a Penzijní fond 
Komerní banky, a.s. 
Tab. 4.2  Podíl na trhu v objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník
Poadí Název penzijního fondu Prostedky v mil. K Podíl na trhu
1. PF eské pojišovny, a.s. 52 125 24,12%
2. PF eské spoitelny, a.s. 35 173 16,28%
3. AXA penzijní fond a.s. 33 245 15,38%
4. PF Komerní banky, a.s. 28 718 13,29%
5. ING Penzijní fond, a.s. 23 908 11,06%
6. SOB PF Stabilita, a.s. 17 763 8,22%
7. Allianz penzijní fond, a. s. 9 539 4,41%
8. SOB PF Progres, a.s. 9 271 4,29%
9. AEGON Penzijní fond, a.s. 3 737 1,73%
10. Generali penzijní fond a.s. 2 633 1,22%
Celkem 216 122
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
4.2 Skladba portfolia 
Z dvodu dlouhodobého charakteru svých závazk investují penzijní fondy pevážnou 
ást svých aktiv do dlouhodobých finanních instrument, kterými jsou hlavn dlouhodobé 
dluhopisy, v prmru tak PF investují 84% svých aktiv, viz Graf 4.3, v korunovém vyjádení 
je takto investováno všemi fondy dohromady 195,256 mld. K11. Charakteristika a výnosnost 
v souasné dob Ministerstvem financí prostednictvím NB vydávaných státních dluhopis
je uvedena v Píloze . 6.  
Vysoké procentní zastoupení dluhopis v portfoliích PF poukazuje na konzervativní 
pístup PF v oblasti investování. Píloha . 7 obsahuje skladby portfolií jednotlivých 
penzijních fond v roce 2010.  
                                                 
11 Penzijní fondy s pojišovnami (veejné, soukromé národní a pod zahraniní kontrolou) držely dle údaj
dostupných z www.cnb.cz v roce 2010 dohromady 309,402 mld. K, tedy 23,02% státního dluhu, který se  
na konci roku 2010 vyšplhal na 1,344 bil. K. 
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Graf 4.3  Prmrné umístní aktiv penzijních fond
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
Prmrn 7,6% svých aktiv fondy drží ve form pohotových penžních prostedk  
na bankovních útech, popípad na termínovaných vkladech, a to pro pípad poteby 
okamžitého vyplacení. Do akcií PF investují prmrn 0,8%, v roce 2007 byla tato hodnota 
6,1%, PF v prbhu celosvtové krize upustily od investování do tohoto druhu aktiv, a to 
z dvodu poklesu hodnot akcií, které vedly k nižší výnosnosti PF. Vývoj této investiní 
strategie je možno pozorovat na vývoji portfolií dvou nejvtších PF, kterými jsou PF eské 
pojišovny a PF eské spoitelny, viz dále. 
Penzijní fond eské pojišovny, a.s. 
Struktura rozložení aktiv nejsilnjšího fondu v R, dle potu úastník i objemu 
prostedk evidovaných ve prospch úastník je velmi podobná prmrnému rozložení aktiv 
zobrazenému na Grafu 4.3. Penzijní fond svá aktiva o celkové hodnot 55,284 mld. K
investuje z 89,3% do dluhopis, druhý nejvtší podíl svých aktiv neuchovává ve form penz 
na útech a termínovaných vkladech, ale ve form podílových list, a to ve výši 2,759 mld. 
K, které tvoí 5% jeho aktiv. V podob penz na útech a jako termínované vklady má fond 
uloženo 2,5% svých aktiv. Pouhá 1,3% aktiv fond investuje do akcií. 
PF eské pojišovny podobnou strategii investování používá již nkolik let. 
Spolenost každým rokem ve struktue svých aktiv navyšuje podíl dluhopis, v roce 2007 
inil tento podíl 71%, na konci roku 2010 dosahoval již hodnoty 89,3%. Fond na druhou 
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stranu snižuje podíl akcií. Zastoupení podílových list kolísá okolo hodnoty 5%. Podobn
jako vtšina fond vbec neinvestuje do nemovitostí, jež jsou pro jejich nelikviditu 
považovány za rizikové a ani do pokladniních poukázek. Struktura aktiv tohoto fondu se 
stává ím dál mén diverzifikovanjší a inklinuje každým rokem více ke konzervativnímu 
zpsobu investování. 
Graf 4.4  Aktiva PF eské pojišovny, a.s. 
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
Penzijní fond eské spoitelny, a.s. 
Penzijní fond eské spoitelny, a.s., který je druhým nejsilnjším PF v R, umisuje 
do dluhopis svá aktiva v podstatn menších podílech než PF eské pojišovny. V posledních 
letech se tento podíl pohyboval okolo hranice 60%, na konci minulého roku to bylo pesn
65,9%, ostatní PF do dluhopis investovaly 74,4% – 92,2% aktiv.  
Pomrn velkou ást svých dalších prostedk fond umisuje ve form penz  
na útech u bank a jako termínované vklady, v roce 2008 tak uložil pes 30% aktiv, v roce 
2010 23,8% aktiv. Podle zákona o penzijním pipojištní smí být na útu u jedné banky 
uloženo maximáln 10% majetku fondu, údaje o tom, zda má PF eské spoitelny uloženy 
prostedky u více bank nejsou dostupné ani z výroní zprávy. 
V roce 2010 fond tetí nejvtší ást svých aktiv umístil do podílových list, kam 
každým rokem umisuje 5 až 10% svých aktiv. Stejn jako PF eské pojišovny i tento fond 
ustupuje od investování do akcií, v minulém roce do této formy dokonce neinvestoval vbec, 
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stejnou strategii fond volí i u investování do pokladniních poukázek. Do nemovitostí fond 
neinvestuje žádné penžní prostedky již po dobu nkolika let. 
Graf 4.5  Umístní aktiv PF eské spoitelny, a.s.  
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
Ostatní penzijní fondy 
Ostatní penzijní fondy psobící na eském trhu se svou strategií umisování aktiv blíží 
spíše strategii PF eské pojišovny, a.s., kdy pibližn více než 80% aktiv investují  
do dluhopis a zbylá aktiva rovnomrn diverzifikují do jiných forem aktiv.  
Odlišným je Penzijní fond AEGON, který v roce 2009 držel velké procento finanních 
prostedk na bžných a termínovaných útech, konkrétn 21,4% svého majetku. Pibližn
polovina tchto prostedk byla uložena na bžných útech u bank a polovina  
na termínovaných útech. V roce 2010 toto íslo kleslo na 10,8%. Stejn jako u PF eské 
spoitelny nelze ani u PF AEGON zjistit, zda má prostedky uloženy u více bank. 12
                                                 
12 PF AEGON pibližn 10% aktiv eviduje jako náklady píštích období, které pedstavují pedevším asov
rozlišené náklady na smlouvy o penzijním pipojištní (vyplacené provize za získání klient) 
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4.3 Výnosnost 
Penzijní pipojištní má sloužit v dlouhodobém horizontu jako zdroj píjm ve stáí, 
zhodnocení penžních prostedk je tedy nutno zkoumat z dlouhodobého hlediska. Penzijním 
fondm je zákonem uložena povinnost každým rokem dosahovat kladného výnosu, i proto se 
penzijní fondy uchýlily ke konzervativnímu zpsobu investování, které vede ke splnní této 
podmínky. Investováním pedevším do dluhopis, popípad ukládáním penz na útech  
a termínovaných vkladech je do jisté míry zarueno nízké riziko ztráty. Nejlepšími emitenty 
dluhopis jsou obecn státy, vtší stabilita a dvryhodnost jednotlivých stát je však 
vykoupena nižší výnosností jimi emitovaných dluhových nástroj (Jílek, 2009). 
Tab. 4.3  Výnosy penzijních fond v letech 2000 – 2010 (v %) 
Název 
PF 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Prmr
AEGON 4,5 3,5 2,1 1,5 2,90 
Allianz  3,8 4,4 3,7 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0 3,28 
AXA  4,1 4,3 3,4 3,4 3,1 3,7 2,5 2,2 0,0 2,0 1,5 2,74 
SOB 
Progres  
5,6 3,9 4,3 4,3 5,3 5,0 2,3 2,4 0,02 1,0 1,0 3,19 
SOB 
Stabilita 
4,2 3,2 3,0 2,3 4,3 4,0 2,8 2,4 0,05 1,4 1,4 2,64 
Generali 3,6 4,6 4,1 3,0 3,0 3,8 3,7 4,1 2,0 2,4 2,1 3,31 
ING  4,4 4,8 4,0 4,0 2,5 4,2 3,6 2,5 0,04 0,1 1,9 2,91 
PF P 4,5 3,8 3,2 3,1 3,5 3,8 3,3 2,4 0,2 1,2 2,0 2,82 
PF S 4,2 3,8 3,5 2,6 3,7 4,0 3,0 3,1 0,4 1,3 2,0 2,88 
PF KB 4,9 4,4 4,6 3,4 3,5 4,0 3,0 2,3 0,6 0,2 2,2 3,01 
Prmr 4,37 4,12 3,76 3,23 3,55 3,95 3,04 2,89 0,98 1,48 1,86 2,97 
Inflace 
(CPI) 
2,5 4,0 4,1 0,6 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,50 2,28 
Reálný 
výnos 
1,87 0,12 -0,34 2,63 0,75 2,05 0,54 0,09 -5,3 0,48 0,36 0,69 
Zdroj: www.apfcr.cz a www.czso.cz, vlastní výpoty, nominální roní výnosy jednotlivých 
fond v procentech 
Jak je patrno z Tab. 4.3, reálné výnosy penzijních fond jako celku se v posledních 
letech pohybovaly od -5,32% do 2,63%. V roce 2008 byl reálný výnos z dvodu vysoké míry 
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inflace a tém nulového zhodnocení u vtšiny penzijních fond výrazn záporný. V roce 
2009 je patrné oživení trhu penzijního pipojištní, kdy se v prmru o 0,5% zvýšila 
výnosnost fond, i pesto byly reálné výnosy nízké, rostoucí trend byl zachován i v roce 2010. 
Za období let 2000 až 2010 nejvyššího zhodnocení dosahuje Generali penzijní fond 
a.s., který je svou investiní strategií jedním z nejmén konzervativních PF. Portfolio tohoto 
PF bylo na konci roku 2010 složeno z 87,5% dluhopis, 4,3% majetku fond držel ve form
podílových list, 3,5% ml uloženo jako peníze na útech nebo termínovaných vkladech.  
Do akcií investoval 0,9% majetku, mnohé penzijní fondy od investování do tohoto aktiva 
upustily úpln. V letech 2000 až 2010 ovšem tento PF do akcií investoval prmrn 6,2% 
majetku, jak je vidt v Tab. 4.4 množství akcií držených PF kolísalo.  
Tab. 4.4  Portfolio Generali PF v letech 2000 - 2010 (v %) 







2000 80,3 0,0 6,1 0,0 0,0 8,1 5,8 
2001 81,0 1,8 5,0 0,0 0,0 3,5 0,7 
2002 85,6 4,5 5,6 0,0 0,0 2,1 2,3 
2003 85,2 3,9 5,3 0,0 1,0 2,9 1,7 
2004 76,1 0,0 9,4 0,0 1,2 12,0 1,2 
2005 79,8 0,0 11,6 0,0 0,9 6,2 1,5 
2006 83,9 0,0 9,9 0,0 0,9 4,6 1,7 
2007 79,3 0,0 8,5 0,0 0,7 10,1 1,5 
2008 86,4 1,1 1,8 0,0 0,5 7,7 2,5 
2009 91,1 0,0 4,4 0,4 0,4 3,8 0,0 
2010 87,5 0,0 0,9 4,3 0,3 3,5 3,5 
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
Jen o 0,03% byl v desetileté historii mén výnosným než Generali PF Allianz PF, 
který se svou investiní strategií adí naopak mezi nejkonzervativnjší PF, v roce 2010 byl 
nejvýnosnjším PF, 94,7% majetku investoval do dluhopis, žádné prostedky neinvestoval 
do pokladniních poukázek, akcií ani nemovitostí. Do akcií fond své prostedky neinvestuje 
již nkolik let, což v pípad poklesu hodnoty mnohých akcií v letech období krize bylo 
pravdpodobn výhodnou strategií. Allianz PF každým rokem dosahuje minimáln 3% 
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zhodnocení vložených prostedk, a to také tím, že ve prospch úastník odvádí  
pes 90% svého zisku, v letech 2007 až 2010 se hodnoty tohoto odvodu pohybovaly mezi 91,1 
až 95,14%, tyto hodnoty výrazn pevyšují zákonem povinné minimum 85%.  
Nejmén výnosným PF v posledních deseti letech je SOB Penzijní fond Stabilita, 
který v letech 2006 až 2010 investoval do akcií o 1,4% mén svého majetku než Generali PF, 
každým rokem fond ustupuje od investování do akcií, jak patrno z Tab. 4.5, v letech 2000  
až 2005 nelze hodnoty zjistit, protože fond uvádí ve výroní zpráv pouze jednu spolenou 
hodnotu pro akcie a podílové listy. Vliv na výnosnost fondu mohly mít podílové listy, jejichž 
strukturu nelze z výroních zpráv zjistit a také majetek v nemovitostech, které v posledních 
nkolika letech ztrácely na hodnot.  
Tab. 4.5  Portfolio SOB PF Stabilita v letech 2000 až 2010 (v %) 









2000 87,9 0,0 6,3 0,0 4,9 0,9 
2001 77,9 0,0 11,4 0,0 3,9 6,8 
2002 83,0 0,0 9,4 0,0 4,8 2,8 
2003 73,6 7,7 8,8 0,0 5,6 4,2 
2004 75,2 9,6 11,3 0,0 1,6 2,3 
2005 79,2 2,7 8,5 0,0 9,3 0,3 
2006 86,6 1,1 4,9 2,9 1,9 2,6 3,0 
2007 80,1 6,3 4,1 3,2 5,9 0,4 2,6 
2008 78,6 10,2 2,0 2,2 6,7 0,2 0,6 
2009 92,3 0,0 1,6 2,2 3,8 0,2 1,6 
2010 92,2 0,0 1,1 1,7 2,3 2,6 1,7 
Zdroj: www.apfcr.cz, vlastní zpracování 
V roce 2010 nejmenší výnosy zaznamenal SOB PF Progres, pestože jeho název 
inklinuje k pedstav, že fond bude investovat do výnosnjších, tím pádem i rizikovjších 
aktiv než kupíkladu SOB PF Stabilita, fond ustupuje od investicí do akcií. V roce 2007 tak 
investoval 8,6% svého majetku, v roce 2010 již jen 1,9%, pesto to bylo po AXA PF, který 
tímto zpsobem uložil 2,1% aktiv, nejvíce ze všech PF. 
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Závrem lze konstatovat, že pro dosažení zákonem stanovené alespo nulové 
výnosnost PF je nejjistjší investovat pedevším do dluhopis, u kterých nedochází 
k výkyvm jako u akcií. Avšak nízké výnosy pouze o málo pevyšující inflaci nepispívají 
k atraktivit PPSP, PF by vyšších výnos mohly dosáhnout pouze investováním  
do rizikovjších druh aktiv a za cenu krátkodobých ztrát. V dlouhodobém horizontu by tyto 
ztráty mohly být kompenzovány vyššími výnosy a fond by se tak stal celkov výnosnjším  
a pitažlivjším pro potenciální klientelu, která dnes kupíkladu sama a neodborn investuje 
do rzných forem aktiv, jako jsou nemovitosti i akcie a ne vždy toto investování koní 
kladným zstatkem (Bureš, 2011). Z porovnání dvou nejvýnosnjších PF v posledních deseti 
letech vyplývá, že investování ve vtší míe do akcií bylo výnosnjší za celou dobu pouze  
o 0,03%, protože v minulých letech docházelo k výkyvm na akciových trzích. PF více 
investující do akcií investovaly v porovnání se svým celkovým vlastnným kapitálem pouze 
malé ástky, a proto efekt výnosnosti akcií mže být takto nevýrazný. 
4.3.1 Výnosnost za celou dobu existence penzijního pipojištní  
Výnosnost PF již od roku 1995 lze sledovat kupíkladu u penzijních fond eské 
pojišovny, eské spoitelny nebo Komerní banky. Tyto fondy fungují na eském trhu 
penzijního pipojištní od samého zaátku a lze u nich proto zhodnotit výnosnost za více než 
deset let. V Tab. 4.6 je zachycena reálná hodnota 100 K vložených na konci roku 1995. 
Tab. 4.6  Reálný výnos ze 100 K vložených v r. 1995 u vybraných PF  
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
PF P 100 99,05 99,62 99,79 98,54 97,90 99,75 99,40 98,37 
PF S 100 93,39 92,98 92,68 90,36 87,92 89,32 89,01 88,34 
PF KB 100 98,28 98,08 97,80 96,38 96,30 98,48 98,70 99,04 
Inflace 10,2 7,9 8,6 10 6,8 2,5 4 4,1 0,6 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 % 
PF P 100,81 101,42 103,28 104,02 103,53 98,95 99,13 -0,87 
PF S 90,13 90,88 92,75 93,18 93,38 87,85 88,08 -11,92 
PF KB 101,79 102,40 104,48 104,92 104,33 98,32 97,57 -2,43 
Inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 
Zdroj: www.apfcr.cz a www.mfcr.cz, vlastní zpracování 
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Z Tab. 4.6 vyplývá, že reálná hodnota 100 K vložených do penzijního pipojištní je 
u všech tí vybraných PF nižší než na poátku, a to v nejlepším pípad o 0,87% (PF eské 
pojišovny), nejvtší znehodnocení vložených prostedk je možno zaznamenat u PF eské 
spoitelny, a to o 11,92%. Do výnosnosti nejsou zapoítávány státní píspvky. 
Výpoet hodnot probíhal vynásobením penžní ástky na poátku období hodnotou 
jedna a výnosností daného PF v daném roce, pehled výnosností jednotlivých PF je uveden 
v Píloze . 8, poté byla výsledná ástka snížena o svou hodnotu vynásobenou mírou inflace 
v daném roce, takto vypotená ástka se stala vstupní hodnotou pro následující rok, píklad 
výpotu ástky u PF P v roce 1996 a 1997 je uveden níže. 
1996 100 · 1,103 = 110,3 1997 99,05 · 1,092 = 108,16 
 110,3 · 0,102 = 11,25 108,16 · 0,079 = 8,54 
 110,3 – 11,2506 = 99,05  108,16 – 8,55 = 99,62 
V Píloze . 8 jsou uvedeny výnosy penzijních fond v jednotlivých letech, a také 
reálné výnosy tchto fond v jednotlivých letech. Komparací výnosnosti s inflaci je možno 
dojít ke stejným závrm, a to, že vyšších reálných výnos než PF eské spoitelny dosahují 
PF eské pojišovny a PF Komerní banky, reálné výnosy u všech tí vybraných fond se 
v letech 1995 až 2010 pohybovaly mezi hodnotami -6,2% a 2,8%.  
Roní výnosnost penzijních fond klesá, v prvních tyech letech trvání penzijního 
pipojištní se pohybovala mezi 8 až 10%, v posledních letech se pohybuje okolo hodnoty  
1 i 2%, výjimen 3%, v roce 2008 byly výnosy tém nulové. V prvních letech fungování 
PF byla v R vysoká míra inflace, která reálné výnosy snižovala. Míra inflace v dalších 
letech postupn s výkyvy klesala, ale v prmru za celé sledované období se vyrovnala 
prmrným výnosm fond, ímž jejich reálný výnos vychází tém nulový, pípadn
záporný. 
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4.4 Klientela penzijních fond
Pravdpodobné snižování státem vyplácených dchod v budoucnosti naznauje 
potebu soukromé angažovanosti oban, a to prostednictvím soukromých úspor, které 
mohou být uloženy na útech u bank, ukládány u pojišoven ve form spoení i investovány 
do rzných fond, mezi které patí i penzijní fondy (Filip, 2006). 
Mezi souasné dvody pro zvolení investování do penzijního pipojištní, patí daová 
zvýhodnní a píspvky státu, pípadn zamstnavatele. Pro úastníka penzijního pipojištní 
je nejvýhodnjší spoit ástku v rozmezí 500 až 1 500 K. Pi msíním vkládání této ástky 
má úastník nárok na nejvyšší msíní státní píspvek ve výši 150 K a pi vkladu ástky  
1 500 K si smí od základu dan odeíst ástku 12 000 K13. Detailnjší rozbor výnos  
a celkového zhodnocení vložených prostedk navýšených o státní píspvky je uveden 
v Píloze . 9. Prmrná roní míra zhodnocení vložených prostedk klesá s délkou pojištné 
doby, efekty zhodnocení jsou výraznjší pi vkládání nižší ástky.  
V eské republice byl v roce 2010 prmrný msíní státní píspvek 105 K  
a prmrný msíní píspvek úastníka poklesl oproti pedchozímu roku  
o 1% na 439,55 K. Tyto hodnoty se pomrn hodn odlišují od ideálního stavu. 
Paraleln s pravdpodobn nejvhodnjší výší píspvku úastníka je možno sledovat 
nejatraktivnjší skupinu osob pro penzijní fondy, kterými jsou lidé s prmrnými píjmy, 
kupíkladu v pásmu plus mínus 20% od výše prmrné mzdy.  Skupina ekonomicky aktivních 
lidí s podprmrnými píjmy dle takto zadaného kritéria má k dispozici menší finanní 
prostedky a tvorba úspor pro n mže být obtížnjší záležitostí, proto i do penzijních fond
budou pravdpodobn pispívat menší ástky nebo penzijní pipojištní vbec neuzavou. 
Oproti nim lidé s nadprmrnými píjmy jsou vtšinou dobe informovaní o nabídkách 
finanního trhu a tvoí vtší úspory, které mohou ve vtších objemech investovat efektivnji 
než do penzijních fond, tedy s vyššími oekávanými výnosy. Ideální skupinou pro penzijní 
fondy jsou tak lidé pohybující se se svými píjmy okolo prmru, kteí mohou msín
investovat menší finanní ástky a penzijní pipojištní je pro n atraktivní daovými 
výhodami a garantovaným státním píspvkem (Filip, 2006). 
Nejvtší skupinu klient PF tvoí v souasné dob senioi, kteí již dosáhli vku 60 let, 
podmínkou pro získání státních píspvk je pro n tím pádem jen uzavení PPSP a dodržení 
                                                 
13 Roní píspvky jsou ve výši 18 000 K, od nich je nutno dle zákona odeíst 6 000 K, zbylých 12 000 K je 
horní hranicí pro možný odpoet od základu dan
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minimální pojištné doby. Na své prostedky navýšené o státní píspvky a zhodnocené 
v penzijních fondech získávají nárok po 5 letech, kdy jsou efekty zhodnocení nejvyšší a PPSP 
je pro n tak relativn velmi bezpeným a výnosným zpsobem investování.  
4.5 Penzijní reforma  
V eské republice je velkým problémem stárnutí populace. Dle prognóz SÚ bude 
v roce 2050 podíl osob starších 65 let na celkovém potu obyvatel ve výši 30,5 až 33%. Index 
ekonomického zatížení vyjadující poet osob ve vku 65+ a 0-14 let na 100 osob ve vku  
15-64 let se podle prognóz bude pohybovat okolo hodnoty 78, v souasné dob je hodnota 
tohoto indexu 41. Souasný systém PAYG je dle rozliných analýz dlouhodob neudržitelný, 
ron vede k deficitm 4% HDP. 
V mnohých zemích EU došlo v posledních deseti letech k dchodovým reformám, 
astou byla cesta kombinace veejného a soukromého pilíe, zvyšování vku pro odchod  
do dchodu. V roce 2008 byl prmrný vk odchodu do dchodu v EU 27 Muži/Ženy 
62,2/61,3, v roce 2060 by se ml pohybovat na úrovni hodnot 63,8/63,3. Patrné je sbližování 
vku pro odchod do dchodu pro muže a ženy, které probíhá i v R, navíc od íjna roku 2011 
nastanou zmny ve výpotu penze, do doby pojištní se nebude zapoítávat délka studia a pi 
pedasných odchodech do dchodu bude krácen dchod ve vtší míe (Gola, 2011). 
Poradní expertní sbor (PES) ve své závrené zpráv z roku 2010 zdrazuje, že cílem 
dchodové reformy musí být dosažení sociáln pimených a dlouhodob udržitelných 
dchod, a to za podmínky plnní nkolika základních princip, mezi nž patí diverzifikace 
dchodového systému, jeho fiskální udržitelnost, rozložení mezigeneraního bemene  
a zvýšení ekvivalence dchodového systému. 
Diverzifikaci spatuje PES ve více pilíové dchodové soustav, spojující prvky 
prbžného a fondového zpsobu financování a kladoucí draz na zásluhovost dchodového 
systému. Ze zprávy PES dále vyplývá, že je nutno zachovat PAYG jako základní pilí,  
ale pokraovat v jeho úpravách, podporovat spoící tendence domácností, které v R preferují 
krátkodobou spotebu, mají silný pocit jistoty státního zabezpeení, pípadn jim nízká úrove
píjm ani spoit neumožuje, 15-20% domácností ve vku 20-34 let si nespoí vbec, 
respektive jsou jejich úspory záporné. 
PES nepodpoil variantu OPT-OUT (pevod ásti prostedk ze státního systému  
do komerní sféry) a zdraznil potebu vyvážené regulace penzijních fond a dohledu  
nad nimi. Závry PES ve znané míe podpoila NERV v prosinci roku 2010. 
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4.5.1 Pravdpodobn konená podoba penzijní reformy v R 
Vláda se usnesla na doplnní povinného prbžného dchodového systému  
o tzv. kapitalizaní pilí založený na dobrovolné úasti, jedná se o výše zmiovaný  
OPT-OUT. Obané R se budou moci dobrovoln rozhodnout o pevedení 3% ze svého 
sociálního pojištní na soukromé individuální úty, podmínkou takovéhoto pevodu je 
dodatené spoení u penzijních spoleností, a to v minimální výši 2% ze základu pro výpoet 
odvodu na sociální pojištní. V rámci mezigeneraní solidarity vláda umožní dobrovolné 
vyvedení ástky ve výši 1% z vymovacího základu mzdy potomk svým rodim. 
Jako v ad zemí, které dchodovou reformu uskutenily podobnou formou, i v R 
bude vstup do nového systému záležet na vku. Lidem mladším 35 let bude umožnn 
dobrovolný vstup, rozhodnutí bude ovšem nemnné a ze systému nebudou moci pozdji 
vystoupit. Lidé starší 35 let budou moci do systému vstoupit ve druhém pololetí roku 2012, 
po datu 31. 12. 2012 jim vstup již nebude umožnn. Vstupem do takovéhoto penzijního 
pipojištní úastník samozejm podstupuje politické riziko, že se podmínky systému zmní. 
Píkladem zmny výhodných podmínek pro obany v nedávné dob je zdanní píspvku  
na stavební spoení i vyhlášení mimoádné dan na fotovoltaické elektrárny. 
Pedpokládaný výpadek píjm dchodového systému bude financován sjednocením 
sazby DPH, v roce 2012 sazby budou stále 2, a to stávající 20% a nov snížená sazba dan
14%, od roku 2013 bude DPH sjednocena na 17,5%. 
4.5.2 Dopad penzijní reformy na  PF  
Úloha PF s odsouhlasením dchodové reformy poroste, pravdpodobn vzroste poet 
úastník a objemu spravovaných prostedk a PF tak budou disponovat vtším objemem 
finanních prostedk. Limitem pro poet nov píchozích úastník je již v kapitole 4.1.1 
zmiovaný poet obyvatel v produktivním vku, který se pohybuje okolo 7,061 mil. obyvatel. 
Dle zpráv MF budou v novém systému penzijního pipojištní figurovat penzijní 
spolenosti, kterými se budou moci stát jak souasné PF, tak nové penzijní spolenosti  
po dosažení licence vydané NB. Mezi návrhy penzijní reformy je oddlení majetku fond  
a úastník, nutnost alespo 50 000 klient k získání licence a povinné vytvoení ty
investiních strategií, které jsou blíže popsány v Píloze . 9. Penzijní spolenosti se budou 
spíše než souasným PF podobat investiním spolenostem.  
Diskutabilní zstává konstrukce poplatkových schémat, nejsledovanjším je poplatek 
za správu, který se v souasné dob pohybuje okolo 0,4% ron. Dle zprávy MF budou 
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zákonem omezeny maximální výše, pípadn i konstrukce poplatk jak ádných, tak 
mimoádných, navrhované varianty jsou uvedeny v Píloze . 10. Výnosy z poplatk budou 
penzijním spolenostem sloužit k úhrad náklad, souasná výše náklad PF je uvedena 
v Píloze . 11. 
V nkterých zemích došlo po pijetí reformy k uvolnní investiní strategie penzijních 
fond, které v nkterých pípadech mohou hospodait s krátkodobou ztrátou, tím získávají 
možnost investovat do rizikovjších forem aktiv, kterými jsou kupíkladu akcie, s nimiž bývá 
spojen vyšší výnos, ovšem za podmínky podstoupení vyššího rizika, píkladem jsou PF  
na Slovensku, které ztrátu nesmí vykazovat na plroní bázi. Zajímavé jsou fondy sledující 
vk úastníka, který dávají do souvislosti s investiní strategií. V nižším vku úastníka fond 
volí rizikovjší investice vedoucí k vyššímu výnosu, postupem let volí konzervativnjší 
strategii, až investuje prostedky úastníka pouze do obligací.  
Zmna situace PF by rovnž nastala, pokud by OPT-OUT byl ustanoven jako povinný, 
v tom pípad by se zvýšily obhospodaované prostedky výrazn, což by mlo být 
doprovázeno zvýšením dohledu nad fondy, jejich regulací a pevzetím jisté ásti 
zodpovdnosti státem, protože rozhodnutí o úasti na druhém pilíi by záviselo výhradn  
na nm. Nutná by byla polemika o rozsahu garancí státu a form realizace této garance. 
Povinný odvod do penzijních fond je praktikován na Slovensku (9% mzdy), v Polsku (7,3% 
ze mzdy), ve Švédsku (2,5% mzdy). Systém založený na dobrovolném pevodu prostedk  
do fond lze nalézt v Litv i v Nizozemsku. V Nmecku i Švédsku lze nalézt naprosto 
opaný postoj, který je charakteristický minimální odpovdností jednotlivce a absolutní péí 
státu. Typy povinných systém pro píjmy v dchodu viz Píloha . 12. 
4.5.3 Výhodnost dchodové reformy 
MPSV na svých webových stránkách zpístupnilo kalkulaku, pomocí níž je možno 
srovnat výši státního dchodu pi zachování stávajícího systému a výši státního dchodu 
navýšeného o výnosy z penzijních fond po vstupu oban do nového systému penzijního 
pipojištní. Druhá varianta zahrnuje dle kalkulaky prostedky individuáln naspoené 
v penzijních fondech, tedy 2% ze základu pro výpoet odvodu na sociální pojištní, jež musí 
úastník nového systému odvést navíc k 3% pevedeným ze sociálního pojištní. Tyto 2% 
ovšem nelze zahrnout do celkové sumy srovnávané se státním dchodem podle stávajících 
pravidel, nebo tyto prostedky si mže oban individuáln spoit i pi zachování souasného 
systému. V Tab. 4.7 jsou zobrazeny varianty hrubých msíních píjm, pro nž se vyplatí 
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vstoupit do nového systému, a to oištné o vliv 2% soukromých úspor. V Tab. 4.7 jsou 
zachyceny varianty pi výnosu 1,5% penzijních fond, tyto výnosy jsou již oištny o vliv 
inflace a poplatk, z podkapitoly 4.3 vyplývá, že této výnosnosti za celou dobu existence 
PPSP nedosáhly ani ti nejvtší PF na našem trhu. MPSV poplatky stanovilo ve výši 1%  
za správu fond a 1% pro životní pojišovny za vyplácení dchod, pro modelování výnos
byl použit pedpoklad dlouhodobé hrubé výnosnosti akciových trh ve výši 8% a 4 až 5%  
pro trhy dluhopisové. 
Tab. 4.7  Hrubá mzda zajišující kladný efekt z nového systému dchodového pojištní 
Muž 
Rok narození Hrubá msíní mzda Vk odchodu do dchodu 
1970 36 570 65 let a 10 msíc
1980 42 250 67 let a 6 msíc
1990 56 200 69 let a 2 msíce 
Žena: 2 dti 
Rok narození Hrubá msíní mzda Vk odchodu do dchodu 
1970 49 200 65 let a 10 msíc
1980 54 150 67 let a 6 msíc
1990 64 450 69 let a 2 msíce 
Zdroj: www.mpsv.cz, Kalkulaka k dchodové reform
Jak vyplývá z Tab. 4.7 vstup do nového systému dchodového pojištní se  
pi zhodnocení prostedk 1,5% vyplatí pouze osobám s nadprmrnými píjmy, s klesajícím 
vkem roste potebná výše hrubé mzdy, výrazný rozdíl je patrný u potebných mezd u žen  
a u muž. Vk pro odchod do dchodu se dle stávajících návrh vyrovná pro ob pohlaví,  
vk žen nebude zvýhodnn ani potem dtí. 
Kalkulaka MPSV nabízí varianty s vyššími výnosy, až 8,5%, kterých by dle výpot
MPSV mohly dosahovat fondy s dynamickou investiní strategií, pi aplikaci této varianty se 
nový systém dchodového pojištní vyplatí i lidem s minimální mzdou. 
Odhadovat výnosy fond v horizontu desítek let je ovšem komplikované a neexistují 
žádné záruky, že dojde k naplnní i základních parametr pro tyto výpoty. I nejnižší výnosy, 
tedy 1,5%, jsou již oištny o inflaci a poplatky, ovšem poplatky prozatím nejsou státem nijak 
regulovány a jejich výše by pípadné výnosy mohla znan ovlivnit. 
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Celkové shrnutí 
Penzijní fondy v souasnosti psobící na eském trhu vznikly ve vtšin pípad fúzí 
nkolika penzijních fond, a to v prbhu existence penzijního pipojištní v R, která 
zapoala v roce 1994. Ve vtšin pípad je akcionáská struktura PF tvoena jedinými 
akcionái, jimiž jsou mateské spolenosti psobící ve svt desítky let a prostednictvím 
dceiných spoleností poskytující nejen PPSP, ale i rozliné formy spoení a bankovních 
služeb. 
Poet klient penzijních fond každoron narstá, na konci roku 2010 jich dle 
Asociace penzijních fond bylo 4,595 mil, mezi roky 2002 až 2003 byl z dvodu novely 
platné od roku 2004 nárst nejvyšší, tempo rstu dosáhlo nejvyšší hodnoty, po tomto období 
zaalo klesat. Na základ zpomalujícího se tempa rstu potu úastník penzijního 
pipojištní, naznaujícího blížící se nasycenost tohoto trhu, lze konstatovat, že prozatím nov
píchozí úastníci penzijního pipojištní pevyšují poet klient, jež penzijní pipojištní 
ukonili, avšak pevýšení každým rokem dosahuje nižší hodnoty. PF AXA a PF ING 
zaznamenávají v posledních letech úbytek klient. Objem prostedk obhospodaovaných PF 
byl na konci roku 2010 ve výši 216,112 mld. K, tempo rstu tohoto kritéria v posledních 
tech letech zapoalo opaný trend a zaíná rst. 
Podíly jednotlivých penzijních fond na trhu penzijního pipojištní se velikostn liší 
z hlediska potu úastník a z hlediska objemu prostedk evidovaných ve prospch 
úastník. Nejvyššího podílu dosahuje dle obou kritérií PF eské pojišovny, druhým je PF 
eské spoitelny, dle potu úastník je tetím nejvtším penzijním fondem PF Komerní 
banky, podle objemu spravovaných prostedk PF AXA. 
Portfolia penzijních fond jsou ve vtšin pípad tvoena mén rizikovými druhy 
aktiv, a to více než z 80% dluhopisy, prmrn ze 7,6% penzi na útech a termínovaných 
vkladech, z 3,7% podílovými listy. Investiní strategie souasných penzijních fond je tedy 
velmi konzervativní a ani zdaleka penzijní fondy nevyužívají zákonem stanovenou maximální 
hranici 70% pro investování majetku do podílových list, movitých a nemovitých vcí  
a do cenných papír (krom dluhopis). Penzijní fondy ustupují od investování do akcií, 
jejichž hodnota v dlouhodobém horizontu kolísá, mnohé PF vbec neinvestují do nemovitostí 
a pokladniních poukázek. 
Výnosnost penzijních fond dosahovala nejvyšších hodnot na poátku fungování 
penzijního pipojištní, reálné výnosy snižovala vysoká míra inflace.  Se vznikem finanní 
krize výnosnost PF výrazn poklesla, v roce 2008 se výnosnost pohybovala tsn nad nulovou 
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hranicí. Penzijním fondm je zákonem stanovena povinnost dosahovat nezáporného roního 
zhodnocení prostedk, pípadnou ztrátu mají penzijní fondy povinnost krýt z pebytk
minulých let, rezervních fond, fond tvoených ze zisku, pípadn snížením základního 
kapitálu, pi dodržení minimální výše 50 mil. K. V roce 2007 zaaly v dsledku krize klesat 
hodnoty akcií a penzijní fondy tyto cenné papíry musely ze svého portfolia vylouit,  
aby hospodaení nebylo ukoneno ztrátou, nkteré PF napíklad ING PF musely odprodat 
akcie za tchto nevýhodných podmínek, ímž jejich výnosnost utrpla, kdyby penzijní fondy 
mohly hospodait i se záporným výsledkem hospodaení, pravdpodobn by si akcie 
ponechaly do doby jejich optovného zhodnocení. Struktura akcií a podílových list držených 
penzijními fondy není zveejována ani ve výroních zprávách spoleností, nelze proto uvést 
do pímé souvislosti výkyv hodnot tchto aktiv a výnos dosahovaných penzijními fondy. 
Penzijní pipojištní je v souasnosti výhodné pedevším možností daových úlev  
a z dvodu poskytovaných státních píspvk, výraznji se tyto výhody projevují pi vkládání 
nižších msíních píspvk a v kratším asovém horizontu. Tyto skutenosti jsou v rozporu 
s prosazovanými zásadami, dle kterých má penzijní pipojištní sloužit v co nejdelším 
asovém horizontu pro vkládání penžních ástek v dchodu zajišujících stabilní životní 
úrove. Prmrný msíní píspvek úastník každým rokem klesá a naspoené prostedky 
klient jsou v prmru ve výši 4,5 prmrného msíního dchodu, proto ztrácí smysl 
pravidelná výplata tchto prostedk po celou dobu penze a úastnící více než v 95% vybírají 
své prostedky formou jednorázového vyrovnání. 
Klienty penzijních fond jsou nejastji lidé s píjmem okolo prmru, kteí vlastní 
finanní prostedky v dostatené výši pro odkládání msíní ástky alespo 100 K, což je 
spodní hranice pro nárok na státní píspvky. Nejvtší skupinu úastník penzijního 
pipojištní tvoí lidé ve vku nad 60 let, kteí svým vkem splnili jednu z podmínek  
pro nárok na státní píspvky a po splnní pojištné doby mají nárok na výplatu svých 
vložených prostedk zhodnocených tmito píspvky a hospodaením penzijních fond, které 
nesmí být záporné. 
Na druhou polovinu roku 2012 je plánována realizace penzijní reformy, mezi její 
hlavní rysy patí vznik penzijních spoleností, kterými se budou moci stát po transformaci 
stávající penzijní fondy nebo nov vzniklé spolenosti po získání licence vydané NB, 
dobrovolná úast v systému spoívající v pevedení 3% ze sociálního pojištní do penzijních 
spoleností (dále v textu PS) a navíc msíní píspvek ve výši 2% ze základu pro výpoet 
odvodu na sociální zabezpeení, po vstupu do nového systému je úast v nm trvalá a nelze  
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ze systému vystoupit. 
Výhodnost nového systému se bude odvíjet od dosažené výnosnosti penzijních 
spoleností, pi zachování stávajících trend v dosažené výnosnosti bude systém výhodný 
pedevším pro lidi s nadprmrnými píjmy, zda tito lidé budou ochotni investovat práv  
do PF a ne do jiných výnosnjších forem investování, mezi které v souasnosti patí rozliné 
podílové fondy, je velkou otázkou.  
Odvodem prostedk z povinného dchodového pojištní na soukromé úty penzijního 
pipojištní klesne úastníkm nového systému úrove vypláceného dchodu, prostedky 
vkládané do penzijních spoleností však budou pi pokraování v souasném vývoji 
zhodnoceny v lepších pípadech mírn nad úrovní inflace, konkrétní varianta pro výpoet 
poplatk PS, jež ovlivní výnosnost PF nebyla pijata, nov povinné 4 investiní strategie PS 
byly popsány Ministerstvem financí.  
Pevedením ásti sociálního pojištní na tyto fondy vznikne prostor pro to,  
aby penzijní spolenosti mohly nakupovat více státních dluhopis, ímž bude podpoeno 
financování státního rozpotu. Existuje riziko zpomalení snah politik o to, aby bylo 
zamezeno neustálému prohlubování státního dluhu, protože bude zajištn další zdroj 
financování. Penzijní fondy s pojišovnami (veejné, soukromé národní a pod zahraniní 
kontrolou) držely v roce 2010 dohromady 309,402 mld. K, tedy 23,02% státního dluhu, 
který se na konci roku 2010 vyšplhal na 1,344 bil. K.14
V návrzích penzijní reformy se doposud neobjevily konkrétní opatení k nárstu 
garance celého penzijního pipojištní, na nž je kladen velký draz jakožto na dležitý zdroj 
píjm ve stáí. Penzijní fondy vytváí rezervní fond, ovšem neexistuje záruka navrácení 
vklad, jako je tomu kupíkladu u bank. Jednotlivé penzijní fondy pouze zdrazují své 
zalenní ve velkých finanních skupinách, jimž by krach PF uškodil na jménu, toto ovšem 
nelze považovat za garanci postaující a relevantní. Dvryhodnost nového systému 
nezvyšuje ani politická nestabilita a neinformovanost obyvatelstva o chystaných krocích. 
                                                 
14 Zdroj www.cnb.cz 
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5 Závr 
Cílem bakaláské práce bylo analyzovat souasnou situaci penzijních fond
s pihlédnutím k jejich úloze pi realizaci penzijní reformy. Práce byla rozdlena do pti ástí 
vetn první kapitoly úvodu a poslední kapitoly závru. 
Ve druhé kapitole byla uvedena teoretická východiska penzijního pipojištní  
se zamením na prbh penzijního pipojištní a úlohy a povinnosti penzijních fond.  
Tetí kapitola obsahovala charakteristiku jednotlivých penzijních fond psobících na eském 
trhu penzijního pipojištní, a to ve zpsobu jejich vzniku, popisem akcionáské struktury, 
odlišnostmi od konkurence, vývojem potu klient a vývojem výše obhospodaovaného 
majetku. 
tvrtá kapitola byla zamena na souhrn vývoje penzijního pipojištní se státním 
píspvkem v eské republice, na skladbu portfolií a výnosnost penzijních fond. 
Z provedené analýzy vyplývá, že poet klient penzijních fond i objem prostedk
evidovaných ve prospch úastník každým rokem narstá, tempo rstu potu úastník
ovšem každoron dosahuje nižších hodnot, což poukazuje na blížící se nasycenost tohoto 
trhu, tempo rstu objemu prostedk klesalo do roku 2007, nyní stoupá. Nejvtší ást 
klientely penzijních fond tvoí lidé ve vku nad 60 let, pro které je penzijní pipojištní 
relativn bezpeným a výnosným uložením prostedk, již po pti letech získávají nárok  
na výplatu vložených prostedk navýšených o státní píspvky a zhodnocených 
hospodaením penzijních fond. 
Z dvodu zákonem dané povinnosti uložené penzijním fondm hospodait 
s minimálním nulovým zhodnocením investují penzijní fondy velmi konzervativním 
zpsobem, pevážn do státních dluhopis, v souvislosti s tím dosahují nízkých reálných 
výnos pohybujících se mírn nad úrovní inflace. 
V závrené kapitole byly rovnž popsány základní skutenosti vyplývající  
z pijetí chystané penzijní reformy, jejímiž hlavními subjekty budou penzijní spolenostmi, 
kterými se po transformaci mohou stát i souasné penzijní fondy. Výhodnost nového systému 
se bude odvíjet od dosažené výnosnosti penzijních spoleností. Je pravdpodobné,  
že pi zachování stávajících trend v dosažené výnosnosti bude systém výhodný pedevším 
pro lidi s nadprmrnými píjmy, zda tito lidé budou ochotni investovat práv do penzijních 
fond a ne do jiných výnosnjších forem investování, je velkou otázkou.  
55 
Seznam použité literatury 
Knižní literatura 
FILIP, M. Osobní a rodinné bohatství, Jak se dobe zajistit. 1.vyd. Praha: C.H. Beck, 2006. 
273 s. ISBN 80–7179–466–X.   
FILIP, M. Osobní a rodinné bohatství, Jak chyte investovat. 1.vyd. Praha: C.H. Beck, 2006. 
381 s. ISBN 80–7179–523–2.   
JÍLEK, J. Finanní trhy a investování. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2009. 648 s. 
ISBN 978-80-247-1653-4. 
KREBS, V. a kol. Sociální politika. 4. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 504 s.  
ISBN 978-80-7357-276-1. 
LIŠKA, V.; GAZDA, J. Kapitálové trhy a kolektivní investování. 1. vyd.  
Praha: Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80–86419–63-0. 
STEIGAUF, S. Fondy: jak vydlávat pomocí fond. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2003. 
192 s. ISBN 80-247-0247-9. 
ŠULC, J. Penzijní pipojištní. 2.vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2004. 196 s.  
ISBN 80–247–0772-1. 
Tištná periodika 
BEDNÁ	, J. Srovnání istého prbžného systému financování starobních dchod
s kombinací tohoto systému s vyvedením ásti zdroj (OPT OUT) na skutených datech let 
1990-2009. FÓRUM Sociální politiky (odborný recenzovaný asopis), 2011, ro. 5,  
. 1, s. 19. ISSN 1802-5854. 
BIELIK, I. Drahá ropa zamávala trhy. FOND SHOP – Nezávislý magazín o investování  
a finanním plánování, 2011, ro. 15, . 5, s. 20. ISSN 1211-7277. 
56 
FEJTEK, P. Jednorázovky potáhnou i letos, pojišovny hledí zpt ke koenm.  
FP Finanní poradce – odborný asopis pro finanní poradce a zprostedkovatele, 2011, ro. 
8, . 2, s. 24. ISSN 1214-410X. 
FEJTEK, P. Kolik PF pipíší za loský rok. FP Finanní poradce – odborný asopis  
pro finanní poradce a zprostedkovatele, 2011, ro. 8, . 3, s. 24. ISSN 1214-410X. 
MACHALA, K. Naptí na trzích dluhopis mní svt financí. BANKOVNICTVÍ  
- Msíník vydavatelství ECONOMIA, 2011, ro. 18, . 2, s. 8. ISSN 1212-4273. 
ZIKA, M. Penzijní reforma se piblížila na dohled. RODINA & FINANCE asopis 
 nejen o financích pro každého, 2011, ro. 2, . 1, s. 8. 
Internetové zdroje 
ASOCIACE PENZIJNÍCH FODN
 R. Období finanní krize – dotazy a odpovdi [online]. 
2009, listopad [cit. 2010-12-13]. Dostupný z WWW: 
<http://www.apfcr.cz/cs/komentare-dane/>. 
BEZDK, V. Penzijní systémy obecn i v kontextu ekonomiky (souasný stav a poteba 
reforem) II. díl. [online]. 2000 [cit. 2011-02-23]. Dostupný z WWW: 
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/mp
_wp/download/vp25_2.pdf>. 
BUKA, P. Penzijní pipojištní se mní. Mšec.cz [online]. 2004, záí. [cit. 2011-04-09]. 
Dostupný z WWW: <http://www.mesec.cz/clanky/penzijni-pripojisteni-se-meni/>. 
BUREŠ, J. Zem chudých dchodc. Hospodáské noviny [online]. 2011, leden.  
[cit. 2011-03-19]. Dostupný z WWW: 
<http://bures.blog.ihned.cz/c1-49577050-zeme-chudych-duchodcu>. ISSN 1213-7693. 
ESKÝ STATISTICKÝ Ú	AD. Míra inflace [online]. 2011, duben. [cit. 2011-04-11]. 
Dostupný z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace>. 
ESKÝ STATISTICKÝ Ú	AD. Statistická roenka eské republiky 2010 [online]. 2011, 
57 
bezen. [cit. 2011-03-23]. Dostupný z WWW: 
 <http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/kapitola/0001-10--0400>. 
TK MF: Píspvek na penzijní pipojištní bude až 300 K eské noviny.cz [online]. 2011, 
duben. [cit. 2011-04-20]. Dostupný z WWW: <http://www.ceskenoviny.cz/zpravy/mf-
prispevek-na-penzijni-pripojisteni-bude-az-od-300-kc/622369&id_seznam=357>. 
ISSN: 1213-5003 
EUROPEAN COMMISSION. Progress and key challenges in the delivery of adequate and 
sustainable pensions in Europe. EUROPEAN ECONOMY [online]. 2010, November [cit 
2011-03-26]. Dostupný z WWW:<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/ 
occasional_paper/2010/pdf/ocp71_en.pdf>. ISBN 978-92-79-16442-2. 
GOLA, P. Devt dvod, pro bude státní penze klesat. Finance.cz [online]. 2011, duben.  
[cit. 2011-04-28]. Dostupný z WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/307411-devet-
duvodu-proc-bude-statni-penze-klesat/>. 
ISSA Social security in a time of financial crisis. Analysis ISSA. [online] 2008, s. 1-2.  
[cit. 2011-03-19]. Dostupný z WWW: <http://www.issa.int/News-Events/News2/Analysis-
Social-security-in-a-time-of-financial-crisis/(language)/eng-GB>. 
KLIMÁNKOVÁ, G. Podoba penzijní reformy dohodnuta. Co vás eká v dchodu? Mšec.cz
[online]. 2011, únor. [cit. 2011-03-01]. Dostupný z WWW: 
 <http://www.mesec.cz/clanky/podoba-penzijni-reformy-dohodnuta/>. 
KOKEŠ J. Dchodová reforma: Opt-out a jeho nevýhody. [online]. 2009, záí.  
[cit. 2011-03-26]. Dostupný z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/duchodova-
reforma-opt-out-a-jeho-nevyhody/>. ISSN 1802-5900. 
MINISTERSTVO FINANCÍ R. Garance v penzijním pipojištní se státním píspvkem 
[online]. 2011, bezen [cit. 2011-03-20]. Dostupný z WWW:  
< http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Priloha_6_doc.doc>. 
MINISTERSTVO FINANCÍ R. Konzultaní materiál – Limity poplatk ve 2. pilíi 
58 
penzijního pipojištní [online]. 2011, bezen [cit. 2011-03-31]. Dostupný z WWW:  
<http://i.iinfo.cz/files/mesec/375/konzultacni-material-mf-cr-poplatky-penzijnich-fondu-v-2-
piliri.pdf>. 
MINISTERSTVO PRÁCE A SOCIÁLNÍCH VCÍ. Závrená zpráva PES [online]. 2010, 
erven [cit. 2011-03-26]. Dostupný z WWW: 
 <http://www.mpsv.cz/files/clanky/8896/2010_06_03_Zaverecna_zprava_final_cistopis.pdf>. 
MINISTERSTVO PRÁCE A SOCIÁLNÍCH VCÍ. Dchodová reforma [online]. 2011, 
duben [cit. 2011-05-02]. Dostupný z WWW:  <http://www.mpsv.cz/cs/10450>. 
NAVRÁTIL, D.; BITTNER, P. Penzijní ešení: Srovnání penzijních systém ve svt. eská 
spoitelna [online]. 2011, bezen. [cit. 2011-03-04]. Dostupný z WWW: 
<http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/110301_penzijni.pdf?archivePage=tisk_ar
chive&navid=nav20107_info_plus>. 
REDAKCE PRODUKTOVÉ LISTY.CZ Pehled zhodnocení penzijních fond. Produktové 
listy.cz [online]. 2010, ervenec [cit. 2011-04-01]. Dostupný z WWW:  
<http://www.produktovelisty.cz/penzijni-pripojisteni/listy/prehledy/doc_download/71-
zhodnoceni-penzijnich-fond.html>. 
SOBÍŠEK, J. Úskalí penzijní kalkulaky MPSV. [online]. 2010, duben.  
[cit. 2011-04-10]. Dostupný z WWW: <http://sobisek.blog.ihned.cz/c1-51501500-uskali-
penzijni-kalkulacky-mpsv>. 
SVOBODA, J. Za penzijní reformou stojí lobbisté, tvrdí vysokoškolský profesor. Právo 
[online]. 2011, únor. [cit. 2011-03-09]. Dostupný z WWW: 
 <http://www.novinky.cz/finance/225310-za-penzijni-reformou-stoji-lobbiste-tvrdi-
vysokoskolsky-profesor.html>. 
TROJANOVÁ, L. Likvidace bez legrace? Mšec.cz [online]. 2001, záí [cit. 2011-04-11]. 
Dostupný z WWW: <http://www.mesec.cz/clanky/likvidace-bez-legrace/>.  ISSN 1213-4414. 
VÁLKOVÁ, H. Vláda posvtila dchodovou reformu, vetn píspvk dtí rodim. MF 
59 
DNES [online]. 2011, duben. [cit. 2011-04-20]. Dostupný z WWW:  
<http://zpravy.idnes.cz/vlada-posvetila-duchodovou-reformu-vcetne-prispevku-deti-rodicum-
10b-/domaci.asp?c=A110406_110120_domaci_hv>. 
VAVRO, J. Neas: V penzích nebudeme opakovat chyby Maar a Polák. Právo [online]. 
2011, bezen. [cit. 2011-03-26]. Dostupný z WWW: 
 <http://archiv.newton.cz/pr/2011/03/22/20b10b52a6a9a71d3a109991123a9cba.asp>. 
VESPALCOVÁ, R. Penzijní pipojištní. [online]. 2009, ervenec [cit. 2011-03-20]. 
Dostupný z WWW:  
<http://www.usporim.cz/penzijni-pripojisteni-32.html>. 
VLKOVÁ, J. Dchodový systém bude výhodnjší pro živnostníky, ukazují propoty.  
MF DNES [online]. 2011, duben. [cit. 2011-04-10]. Dostupný z WWW:  
<http://ekonomika.idnes.cz/duchodovy-system-bude-vyhodnejsi-pro-zivnostniky-ukazuji-
propocty-1j0-/ekonomika.aspx?c=A110404_212436_ekonomika_abr>. 
ZÁMENÍK, J. Pavel Jirák: Pi transformaci penzijních fond klienti o nic nepijdou. 
[online]. 2011, bezen. [cit. 2011-03-26]. Dostupný z WWW: 
<http://www.investujeme.cz/clanky/pavel-jirak-pri-transformaci-penzijnich-fondu-klienti-o-
nic-neprijdou/>. ISSN 1802-5900. 
ZÁPOTOCKÝ, A. Naše mna je pevná a mnová reforma nebude. [online]. 2010, kvten. 




APF R Asociace penzijních fond eské republiky 
NB  eská národní banka 
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Píloha . 1  Vývoj potu penzijních fond
Zdroj: www.produktovelisty.cz, penzijní fond s íslem licence 38 byl slouen s obchodní 
spoleností Penzijní fond eské pojišovny, a. s. 
Píloha . 2  Úspory domácností v r. 2010
V roce 2010 byl objem úspor na domácnost ve výši 650 790 K. Meziron celkový 
objem úspor vzrostl o 40,7 mld. K, jednalo se o nárst 6,7 %. Tém tetina všech úspor byla 
umístna na netermínovaných vkladech, což poukazuje na petrvávající konzervatismus 
v investování domácností v eské republice. 
Zdroj: Fejtek, Jednorázovky potáhnou i letos, pojišovny hledí zpt ke koenm, 2011, vlastní 
zpracování
Píloha . 3  Tržní podíly jednotlivých penzijních fond
Název penzijního fondu je uveden v kolonce oznaené PF, následují jednotlivé roky  
a tržní podíly, TP1 oznauje tržní podíl penzijního fondu podle potu úastník, v %, TP2 
vyjaduje tržní podíl dle objemu prostedk evidovaných ve prospch úastník, rovnž v %. 
PF Rok TP1 TP2 PF Rok TP1 TP2 PF Rok TP1  TP2 
AEGON 2005 Allianz 2005 3,42 4,27 AXA 2005 18,40 23,34 
2006 2006 3,13 3,96 2006 16,44 21,65 
2007 0,28 0,02 2007 2,92 3,74 2007 14,57 19,88 
2008 1,04 0,31 2008 2,87 3,59 2008 13,05 18,18 
2009 2,18 1,07 2009 3,21 3,98 2009 11,78 16,55 
2010 2,53 1,73 2010 3,57 4,41 2010 10,86 15,38 
PF Rok TP1 TP2 PF Rok TP1  TP2 PF Rok TP1 TP2
SOB 
Progres 
2005 0,79 0,95 SOB 
Stabilita
2005 10,06 9,13 Generali 2005 0,77 0,80
2006 4,42 2,49 2006 9,94 9,00 2006 0,73 0,80
2007 5,67 3,37 2007 9,73 8,77 2007 0,74 0,79
2008 6,22 3,73 2008 9,51 8,48 2008 0,87 0,89
2009 6,64 4,06 2009 9,51 8,34 2009 1,03 1,06
2010 6,72 4,29 2010 9,40 8,22 2010 1,24 1,22
PF Rok TP1  TP2 PF Rok TP1  TP2 PF Rok TP1  TP2 
ING 2005 11,83 11,84 PF P 2005 26,42 21,67 PF S 2005 14,61 13,37
2006 11,21 11,73 2006 26,98 22,17 2006 15,22 14,07
2007 10,98 11,60 2007 27,24 22,88 2007 16,01 15,01
2008 10,52 11,55 2008 27,02 23,57 2008 17,46 15,89
2009 9,89 11,35 2009 25,97 23,88 2009 18,65 16,16
2010 9,34 11,06 2010 25,68 24,12 2010 19,75 16,28
PF Rok TP1  TP2 







Píloha . 4  Seznam len APF R
Seznam len APF R Seznam pidružených len
AEGON Penzijní fond, a.s. Deloitte Advisory s.r.o. 
Allianz penzijní fond, a. s. KPMG eská republika,s.r.o. 
AXA penzijní fond a.s. Ernst & Young, s.r.o. 
SOB PF Progres, a.s. 
SOB PF Stabilita, a.s. 
Generali penzijní fond a.s. 
ING Penzijní fond, a.s. 
Penzijní fond eské pojišovny, a.s. 
Penzijní fond eské spoitelny, a.s. 
Penzijní fond Komerní banky, a.s. 
Zdroj: www.apfcr.cz 
Píloha . 5  Státní dluhopisy 
Ministerstvo financí vydává prostednictvím NB státní dluhopisy, a to ve dvou 
podobách, kterými jsou: 
• státní pokladniní poukázky (SPP) o jmenovité hodnot 1 mil. K, které nejsou 
veejn obchodovatelné a jejichž kupón nepodléhá zdanní u emitenta, v roce 
2010 byly emitovány SPP o celkové jmenovité hodnot 169,068 mld. K, 
prmrná cena se pohybovala od 985 550,73 do 998 007,04 K/ks, výnos byl 
v rozmezí 0,79 – 1,45 % p.a., 
• stedndobé a dlouhodobé kupónové dluhopisy (SDD), jejichž NH je 10 000 K, 
jsou veejn obchodovatelné a jejich úrokový výnos podléhá zdanní u emitenta, 
v roce 2010 byly prodány SDD v celkové hodnot 157,2099 mld. K, objem 
jednotlivých emisí se pohybovat mezi 3,5 a 9,2 mld. K, doba splatnosti se 
pohybovala mezi 3 a 15 lety, nejvíce SDD bylo vydáno s dobou splatnosti 5 let, 
výnos se odvíjel od doby splatnosti, ím delší splatnost, tím ve vtšin pípad
vyšší výnos, který se pohyboval se mezi 1,993 – 5,158 % p.a.
Pímí úastníci aukcí SPP Pímí úastníci aukcí SDD 
Citibank Europe plc, organizaní 
složka 
Barclays Bank Plc  
eská spoitelna, a.s.  Citibank Europe plc, organizaní složka  
eskoslovenská obchodní banka, a.s. eskoslovenská obchodní banka, a.s.  
HSBC Bank plc - poboka Praha  DEUTSCHE BANK AG  
ING Bank N.V.  ERSTE Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, 
Vienna 
Komerní banka, a.s.  HSBC BANK PLC  
The Royal Bank of Scotland N.V.  ING Bank N.V.  
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. Komerní banka, a.s. PPF banka a.s. 
The Royal Bank of Scotland N.V. UniCredit Bank 
Czech Republic, a.s. 
Zdroj: www.cnb.cz 
Píloha . 6  Umístní prostedk PF
Umístní prostedk PF v roce 2010 (v %) 








AEGON PF 74,4 3,0  0,0  0,0  0,0  10,8  11,8  
Allianz PF 94,7 0,0 0,0 1,2 0,0 3,8 0,3 
AXA PF  79,7 0,3 2,1 4,8 5,1 4,7 3,4 
SOB PF 
Progres 
91,5 0,0 1,9 0,2 0,0 2,5 3,8 
SOB PF 
Stabilita 
92,2 0,0 1,1 1,7 0,0 2,3 2,6 
Generali PF  87,5 0,0 0,9 4,3 0,3 3,5 3,5 
ING PF 85,3 3,8 0,0 0,0 0,0 8,6 2,3 
PF eské 
pojišovny 
89,3 0,0 1,3 5,0 0,0 2,5 2,0 
PF eské 
spoitelny 
65,9 0,0 0,0 9,1 0,0 23,8 1,2 
PF Komerní 
banky 
91,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,1 2,9 
Zdroj: www.apfcr.cz 
Píloha . 7  Reálný výnos vybraných penzijních fond (bez státních píspvk) 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
PF P 10,3 9,2 9,6 9,7 6,6 4,5 3,8 3,2 3,1 
Inflace 10,2 7,9 8,6 10 6,8 2,5 4 4,1 0,6 
Reálný výnos 0,1 1,3 1 -0,3 -0,2 2 -0,2 -0,9 2,5 
PF S 4 8,1 9,1 8,3 4,4 4,2 3,8 3,5 2,6 
Inflace 10,2 7,9 8,6 10 6,8 2,5 4 4,1 0,6 
Reálný výnos -6,2 0,2 0,5 -1,7 -2,4 1,7 -0,2 -0,6 2,0 
PF KB 9,4 8,4 9,1 9,5 7,2 4,9 4,4 4,6 3,4 
Inflace 10,2 7,9 8,6 10 6,8 2,5 4 4,1 0,6 
Reálný výnos -0,8 0,5 0,5 -0,5 0,4 2,4 0,4 0,5 2,8 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Prmr
PF P 3,5 3,8 3,3 2,4 0,2 1,2 2,0 
Inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 
Reálný výnos 0,7 1,9 0,8 -0,4 -6,1 0,2 0,5 0,1825
PF S 3,7 4,0 3,0 3,1 0,4 1,3 2,0 
Inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 
Reálný výnos 0,9 2,1 0,5 0,3 -5,9 0,3 0,5 -0,4931
PF KB 3,5 4,0 3,0 2,3 0,6 0,2 2,2 
Inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 
Reálný výnos 0,7 2,1 0,5 -0,5 -5,7 -0,8 0,7 0,2025
Zdroj: www.apfcr.cz a www.mfcr.cz, vlastní zpracování, nominální roní výnosy fond
v procentech, roní geometrické prmry 
Píloha . 8  Varianty efekt plynoucích z penzijního pipojištní 
Tabulka obsahuje ti varianty výše vkladu prostedk do PF, první z nich je na úrovni 
prmrného msíního píspvku úastníka v roce 2010, druhou variantou je msíní vklad 
zajišující nejvyšší možné státní píspvky, tetí variantou je vklad umožující maximální 
možný odpoet od základu dan. Mírou zhodnocení prostedk je prmrná míra zhodnocení 
PF v letech 2000 až 2010 (2,97% p.a.), zkratka DS oznauje dobu spoení v letech, VÚ vlastní 
úspory, SP státní píspvek, CÚ celkové úspory, PRZ prmrné roní zhodnocení v %. 
Efekty plynoucí z penzijního pipojištní pi msíním vkladu ve výši  
439,55 K   
DS VÚ SP Výnosy CÚ Po zdanní Zhodnocení PRZ
5 26 373 8 637 1 452 37 750 37 339 41,58% 8,32
10 52 746 17 275 11 429 81 450 79 735 51,17% 5,12
15 79 119 25 912 27 004 132 035 127 985 61,76% 4,12
20 105 492 34 549 50 551 190 592 183 010 73,48% 3,67
25 131 865 43 186 83 326 258 377 245 879 86,46% 3,46
30 158 238 51 824 126 783 336 845 317 827 100,85% 3,36
35 184 611 60 461 182 605 427 677 400 287 116,83% 3,34
            
500 K   
DS VÚ SP Výnosy CÚ Po zdanní Zhodnocení PRZ
5 30 000 9 000 3 052 42 052 41 594 38,65% 7,73
10 60 000 18 000 12 731 90 731 88 822 48,04% 4,80
15 90 000 27 000 30 082 147 082 142 569 58,41% 3,89
20 120 000 36 000 56 312 212 312 203 865 69,89% 3,49
25 150 000 45 000 92 821 287 821 273 899 82,60% 3,30
30 180 000 54 000 141 231 375 231 354 046 96,69% 3,22
35 210 000 63 000 203 415 476 415 445 902 112,33% 3,21
            
1 500 K   
DS VÚ SP Výnosy CÚ Po zdanní Zhodnocení PRZ
5 90 000 9 000 7 748 106 748 105 586 17,32% 3,46
10 180 000 18 000 32 318 230 318 225 470 25,26% 2,55
15 270 000 27 000 76 361 373 361 361 907 34,04% 2,27
20 360 000 36 000 142 946 538 946 517 504 43,75% 2,19
25 450 000 45 000 235 624 730 624 695 281 54,51% 2,18
30 540 000 54 000 358 510 952 510 898 733 66,43% 2,21
35 630 000 63 000 516 360 1 209 360 1 131 906 79,67% 2,28
Zdroj: vlastní výpoty 
Píloha . 9  Navrhované investiní strategie a jejich parametry 
Mezi tyi investiní strategie penzijních fond navrhované Ministerstvem financí patí: 
1) Dchodový fond státních dluhopis
Vážená prmrná splatnost portfolia u tohoto typu PF nebude moci být delší než 10 
let, investice budou podléhat kritériím, mezi nž patí: 
• 98% majetku PF musí být investováno do státních dluhopis R, 
• 2% do dluhopis NB, státních pokladniních poukázek R a NB a vklad  
u regulované banky se splatností nejvýše 2 roky. 
2) Konzervativní dchodový fond 
Tyto fondy budou muset dodržovat pravidla, mezi které patí, že vážená prmrná 
splatnost portfolia smí být v délce nejvýše 7 let, fond mže investovat do dluhopis nejvýše 
70% svého majetku, zbylých 30% do likvidních aktiv.
Fond bude specifikován aktivy, do nichž bude moci investovat, dle návrh mezi n
budou patit: 
• dluhopisy lenských stát EU a jejich centrálních bank,  
• dluhopisy Evropského fondu finanní stability, SB, MMF, EIB, ECB nebo jiné 
eskou národní bankou uznané mezinárodní finanní instituce, 
• dluhopisy jiné (dluhopisy jiných stát a korporátní dluhopisy) s ratingem  
v 5 nejvyšších ratingových stupních (tj. AAA až A+, resp. Aaa až A1) vydaném 
uznanou ratingovou agenturou, 
• nástroje penžního trhu vydané lenským státem EU a dalšími emitenty uvedenými 
výše, 
• vklady u regulované banky se splatností nejvýše 2 roky 
• fondy penžního trhu. 
3) Vyvážený dchodový fond 
Investiní strategie tchto fond se bude od konzervativních dchodových fond lišit 
pedevším v možnosti investovat i do dluhopis jiných než lenských stát EU a korporátních 
dluhopis, které mohou mít rating až A-, resp. A3, dále bude moci investovat nejen do fond
penžního trhu, ale i do cenných papír vydávaných standardním fondem kolektivního 
investování (tzv. UCITS fond, tj. fond splující požadavky práva Evropských spoleenství). 
Dále bude portfolio moci obsahovat akcie a zahraniní akcie pijaté k obchodování  
na evropském regulovaném trhu nebo na evropském mnohostranném obchodním systému.  
Do akcií, zahraniních akcií a podílových list standardních fond investujících pevážen  
do akcií a zahraniních akcií bude fond moci investovat maximáln 40 % hodnoty majetku. 
4) Dynamický dchodový fond 
Fond se svou investiní strategií bude nejvíce podobat vyváženému dchodovému 
fondu, navíc bude smt investovat do dluhopis jiných než lenských stát EU a korporátní 
dluhopis s rating až BBB-, resp. Baa3, fond bude moci investovat do cenných papír
vydávaných speciálním fondem kolektivního investování (tj. fondem, který nespluje 
požadavky práva EU, v R jsou to kupíkladu nemovitostní fondy, fondy fond a fondy 
kvalifikovaných investor). Do akcií, zahraniních akcií a podílových list standardních  
a speciálních fond investujících pevážen do akcií a zahraniních akcií bude moci fond 
investovat až 80 % hodnoty svého majetku. 
Píloha . 10  Navrhované varianty poplatk
Ministerstvem financí navrhované varianty pro úpravu konstrukce ádných poplatk
(poplatky útované jednorázov nebo pravideln po dobu trvání úasti v chystaném 2. pilíi) 
jsou 4, viz níže. Pro všechny varianty platí odlišné nastavení poplatk v prvních pti letech 
fungování 2. pilíe, po této dob, kdy by mla být umoena podstatná ást poáteních 
investic penzijních spoleností, by mly být poplatky sníženy. Všechny varianty obsahují 
diferencované nastavení poplatk podle typu dchodového fondu. 
1) Varianta 1 – poplatek z objemu spravovaných aktiv: dle typu fondu budou 
poplatky ve výši 0,9 až 1,5% z objemu spravovaných aktiv na roní bázi, po pti 
letech bude následovat snížení na 0,7 až 1,3%. 
2) Varianta 2 – kombinace inkasního poplatku a poplatku z objemu spravovaných 
aktiv: konstrukce varianty spoívá v jednorázovém poplatku z msíního 
píspvku (max. 1% z investované ástky) a pravidelného roního poplatku 
z objemu spravovaných aktiv (0,7 až 1,3%, po 5 letech snížení na 0,5 až 1,1%). 
3) Varianta 3 – kombinace (nižšího) podílu na zhodnocení aktiv a (vyššího) poplatku 
z objemu spravovaných aktiv: tato varianta navrhuje pravidelný roní poplatek 
z dosaženého zhodnocení spravovaných aktiv v daném dchodovém fondu, který 
zohlední výkonnost fondu (maximáln 5% z dosaženého zhodnocení, zhodnocení 
by zárove bylo kalkulováno za uplynulé tíleté období a omezeno úrovní inflace 
navýšené o jisté procento) a pravidelný roní poplatek z objemu spravovaných 
aktiv (0,5 až 1,1%, po pti letech snížení na 0,3 až 0,9%). 
4) Varianta 4 - kombinace (vyššího) podílu na zhodnocení aktiv a (nižšího) poplatku 
z objemu spravovaných aktiv: konstrukce varianty je shodná s variantou 3, avšak 
roní poplatek z dosaženého zhodnocení se bude moci vyšplhat až na 10%, 
poplatek z objemu spravovaných aktiv však bude ve výši 0,3 až 0,9% a po pti 
letech klesne na 0,1 až 0,7%. 
Píloha . 11  Náklady PF 
Název penzijního fondu Výše náklad (relativn k objemu prostedk úastník) v %
AEGON PF, a.s. 3,0 
Allianz PF, a. s. 0,8 
AXA PF a.s. 1,2 
SOB PF Progres, a.s. 2,3 
SOB PF Stabilita, a.s. 1,9 
Generali PF a.s. 2,3 
ING PF, a.s. 1,3 
PF eské pojišovny, a.s. 1,8 
PF eské spoitelny, a.s. 1,3 
PF Komerní banky, a.s. 1,1 
Zdroj: www.produktovelisty.cz 
Píloha . 12  Typy povinných systém pro píjmy v dchodu 
Zdroj: www.issa.int, vlastní zpracování  
